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A. Latar Belakang 
Investasi adalah suatu kegiatan perputaran uang yang di berikan 
kepada orang/pihak lain untuk dikelola dan dikembangkan agar diharapkan 
mampu memberikan  hasil yang meningkat di kemudian hari. Investasi 
juga merupakan penggunan uang dengan maksud untuk memperoleh 
penghasilan yang  berhubungan dengan keuangan dan ekonomi1.  
Investor dapat membeli langsung aset keuangan dengan 
berinvestasi secara langsung. Investasi langsung/Direct Investment dapat 
dilakukan investor yang ingin terlibat langsung dalam pengelolaan modal. 
Investor dapat membeli aset-aset riil atau aset yang berwujud. Investor 
harus mendirikan perusahaan dan memiliki kontrol terhadap kegiataan 
perusahaan setiap hari. Apabila terjadi kerugian,investor harus 
bertanggung jawab secara pribadi. Sedangkan untuk investor yang tidak 
ingin terlibat langsung dalam mekanisme perdagangan dapat memilih jenis 
investasi tidak langsung. Investasi tidak langsung/Indirect Investment  
menawarkan pihak perantara (perusahaan investasi) kepada investor dan 
hanya sebagai pemegang saham atau aset portofolio lain. Akan 
tetapi,investor harus menanggung resiko sendiri dan tidak dapat 
menggugat perusahan manajemen yang menjalankan kegiataan perantara 
dagangnya. Indonesia selalu meningkatkan kualitas pasar modal di 
                                                            





Indonesia dengan cara meluncurkan produk-produk baru kepada 
masyarakat untuk memenuhi berbagai kebutuhan  investasi. Kebijakan 
untuk mewadahi investor syariah yang terbaru adalah dengan membentuk 
Dana Investasi Real Estate Syariah yang Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif. Produk ini merupakan produk lanjutan dari Dana Investasi Real 
Estate yang dibentuk sejak tahun 2008. Otoritas Jasa Keuangan pada 
akhirnya mengeluarkan payung hukum mengenai produk Dana Investasi 
Real Estate berbasis Syariah. Aturan mengenai DIRE Syariah ini dibentuk 
dengan dasar hukum  Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi Real Estat Syariah berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif.  
DIRE Syariah diinvestasikan ke sektor aset real estate syariah 
(bangunan mall,hotel,rumah sakit) atau Aset Yang Berkaitan dengan Real 
Estate2 syariah dan atau setara dengan kas yang sesuai dengan prinsip 
syariah di Pasar Modal3. DIRE juga dapat diinvestasikan di Bursa Efek 
Syariah. Pengelola dana ini dilakukan oleh Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian. Manajer Investasi merupakan pihak yang memiliki wewenang 
untuk mengelola portofolio investasi kolektif dan Bank Kustodian diberi 
                                                            
2 Aset Yang Berkaitan dengan Real Estat adalah Efek Perusahaan Real Estat yang tercatat 
di Bursa Efek dan/atau diterbitkan oleh Perusahaan Real Estat (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan  
Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman Bagi Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang 
Melakukan Pengelolaan Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif  Pasal 1 
angka 3) 
3 Prinsip syariah di Pasar Modal adalah prinsip hukum Islam dalam kegiatan syariah di 
Pasar Modal berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia,sepanjang 
fatwa dimaksud tidak bertentangan dengan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan ini dan/atau 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan lainnya yang didasarkan pada fatwa Dewan Syariah Nasional – 
Majelis Ulama Indonesia (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan  Nomor 15/POJK.04/2015 tentang 
Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal Pasal 1 angka 2) 
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wewenang untuk melaksanakan Penitipan Kolektif4. Pengelolaan investasi 
ini dilakukan Manajer Investasi dan Bank Kustodian untuk kepentingan 
para pemegang Unit Penyertaan DIRE Syariah berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif. Dalam pemilihan aset real estat syariah,Manajer 
Investasi membutuhkan Dewan Pengawas Syariah5. Manajer investasi 
tidak boleh asal memilih aset real estate,pengawasan oleh Dewan 
Pengawas Syariah sangat diperlukan agar aset real estat tetap dalam 
koridor syariah.  
Investor yang tidak takut dengan risk yang tinggi dan tingkat return 
yang tinggi dapat memilih investasi di Pasar Modal. Perusahaan DIRE 
dapat melakukan penawaran dan diperdagangkan di bursa efek. Menurut 
Deputi Komisioner Pengawas Pasar Modal,Dana Investasi Real Estate 
Syariah perlu ada untuk memberikan fasilitas kepada masyarakat yang 
memiliki kebutuhan investasi syariah baik domestik atau asing6.  
Ketentuan mengenai penempatan aset real estate tidak hanya pada Aset 
Real Estate namun juga dana DIRE dapat diinvestasikan di Bursa tertera 
pada Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 tentang 
Pedoman Manajer Investasi dan Bank Kustodian  Yang Melakukan 
Pengelolaan Dana Investasi Real Estate berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif Pasal 5. 
                                                            
4 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan  Nomor 30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi 
Real Estate Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif  Pasal 5 ayat 1 poin a. 
5 Dewan Pengawas Syariah adalah dewan yang bertanggung jawab memberikan nasihat 
dan saran serta mengawasi pemenuhan Prinsip Syariah di Pasar Modal terhadap pihak yang 
melakukan kegiatan syariah di Pasar Modal (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi Real Estate Syariah berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif Pasal 1 angka 7) 
6Fuji Pratiwi. DIRE Syariah Dorong Sektor Riil. Diakses dari 
http://www.republika.co.id pada tanggal 19 Februari 2017 pukul 13.39 WIB  
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Pasal 5 berbunyi : 
“(1) Dana Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif dapat mencatatkan Unit Penyertaannya di Bursa Efek” 
Unit penyertaan yang dimaksud adalah Aset Yang Berkaitan 
dengan Real Estate sesuai dengan Pasal 1 angka 3 yang berbunyi: 
“Aset Yang Berkaitan dengan Real Estate adalah Efek Perusahaan 
Real Estate yang tercatat di Bursa Efek dan/atau diterbitkan oleh 
Perusahaan Real Estate7” 
Kemudian kembali pada pengertian Dana Investasi Real Estate dan 
pennyataan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 
Pasal 7 dan pasal 11 tertera mengenai penegasan Aset Yang Berkaitan 
dengan Real Estate. 
Pasal 7 berbunyi: 
“Dana Investasi Real Estate berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
hanya dapat berinvestasi pada aset real estate,aset yang berkaitan 
dengan real estate di wilayah Indonesia,dan/atau kas dan setara 
kas8” 
Pasal 11 huruf a berbunyi : 
“Manajer Investasi yang mengelola Dana Investasi Real Estate 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif,wajib memastikan bahwa: 
a. Dana Investasi Real Estate berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif berinvestasi pada: 
1. Aset Real Estate paling sedikit 50% dari Nilai 
Aktiva Bersih; 
2. Aset Real Estate dan Aset Yang Berkaitan dengan 
Real Estate paling sedikit 80% dari Nilai Aktiva Bersih 
dengan ketentuan investasi pada Aset Real Estate paling 
sedikit sebagaimana dimaksud pada angka 1;dan/atau 
                                                            
7 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi Real 
Estate Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 1 Angka 3  
8Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman Bagi 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang Melakukan Pengelolaan Dana Investasi Real Estate 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 7 
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3. Kas atau setara dengan kas tidak lebih dari 20% 
dari Nilai Aktiva Bersih;dan9” 
Berdasarkan pasal 7 dan pasal 11 diatas diversifikasi portofolio 
diperbolehkan dalam produk ini. Diversifikasi ini bertujuan untuk 
menghindari adanya tingkat likuiditas yang rendah dalam jangka waktu 
dekat. DIRE memang produk investasi yang bertujuan untuk memberikan 
keuntungann dalam jangka panjang. Sesuai dengan pernyataan pasal 11 
disebutkan bahwa penempatan aset di bursa sebesar 50% aset real estate 
dan 30% aset yang berkaitan dengan real estate dengan jumlah  80% dari 
nilai aktiva bersih. Pengaturan mengenai perdagangan Unit Penyertaan 
DIRE Syariah di Bursa hingga saat ini belum diatur oleh pemerintah. 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 dan Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 yang mengatur 
mengenai Dana Investasi Real Estate Syariah baik dari produk dan 
pedoman para pengelola tidak dijelaskan secara tegas mengenai 
mekanisme perdagangan DIRE Syariah di Bursa. Pengaturan mengenai 
efek syariah di bursa haruslah memiliki perbedaan dengan efek 
konvensional. Sesuai pernyataan yang tertera dalam Undang-Undang 
Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara 
menyebutkan bahwa semua perdagangan yang dilakukan di Pasar Modal 
Syariah harus berdasarkan prinsip syariah10.  
                                                            
9 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman Bagi 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang Melakukan Pengelolaan Dana Investasi Real Estate 
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 11 huruf a  
10 Yenni Oktafia,Perlindungan Hukum Terhadap Investor di Pasar Modal Syariah Yang 




  Pengaturan syariah dalam kegiatan ekonomi di Pasar Modal juga 
tidak bisa lepas dengan peran Dewan Syariah Nasional untuk 
mengeluarkan legalitas Syariah yang melakukan pengawasan dalam setiap 
lembaga keuangan syariah di Indonesia. Fatwa yang dikeluarkan oleh 
DSN-MUI haruslah memenuhi unsur kepastian hukum syariah. Jika 
tidak,maka perkembangan pasar modal syariah di Indonesia tidak akan 
dapat berkembang maju.  
Di luar negeri,DIRE dikenal dengan instrumen Real Estate 
Investment Trust. Bentuk trust tidak dikenal di negara yang memiliki 
sistem hukum Civil Law. Akan tetapi,Pasar Modal Indonesia mengatur 
bahwa bentuk hukum yang dimaksud dalah Kontrak Investasi Kolektif. 
Bentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) sama dengan sistem  investasi 
kolektif dalam bentuk hukum trust. Malaysia merupakan negara Common 
Law yang menganut sistem trust. Malaysia merupakan salah satu negara 
yang memiliki perkembangan yang bagus dengan produk DIRE 
Syariah/Islamic Real Estate Investment Trust. Populasi penduduk  
mayoritas adalah penduduk muslim di Malaysia membuat Malaysia tidak 
sulit untuk mengembangkan produk-produk syariah di pasar modal.  
Malaysia menggunakan DIRE Syariah/i-REIT sebagai instrumen 
pertumbuhan industri real estate syariah atau properti syariah di negaranya. 
Malaysia merupakan negara yang memiliki pasar keuangan syariah 
terbesar di dunia. Penduduk yang mayoritas muslim di Malaysia dan 
Indonesia merupakan salah satu aspek besar yang dapat mengembangkan 
produk Pasar Modal Syariah terutama DIRE. Hal ini menunjukan bahwa 
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kepastian hukum syariah kepada investor syariah di Malaysia terlihat lebih 
memberikan perlindungan kepada investor syariah.  
Aspek real estate merupakan aset yang selalu mengalami 
peningkatan. Di dalam instrumen DIRE Syariah,pembolehan untuk 
memiliki aset yang berhubungan dengan real estate  seperti saham  real 
estate di bursa merupakan suatu alternatif diversifikasi terhadap susahnya 
likuiditas aset real estat apabila investor memiliki real estat secara 
langsung. Produk ini dapat mendorong perkembangan properti dan  real 
estaet syariah. Produk DIRE Syariah juga dapat memperkuat peran Pasar 
Modal Syariah sebagai wadah bagi masyarakat untuk berinvestasi jangka 
panjang. Namun hal ini tidak banyak diketahui oleh masyarakat. 
Kurangnya pemberian peraturan khusus sendiri terutama KIK-
DIRE Syariah sendiri merupakan suatu hal yang sangat disayangkan untuk 
kegiatan berinvestasi real estate. Peningkatan potensi produk-produk 
syariah harus terus ditingkatkan dan semakin dikenal oleh masyarakat 
Indonesia. Mayoritas penduduk Indonesia yang sebagian besar adalah 
penduduk muslim,akan semakin mempercepat pertumbuhan properti dan 
real estate syariah sehingga Indonesia dapat mengalami kemajuan dari segi 
keuangan syariah sama dengan Malaysia. Kepastian Manajer Investasi 
dalam mengelola DIRE Syariah pada mekanisme perdagangan sesuai 
syariah  juga belum diakomodir dengan tidak ada nya batas syariah yang 
sepadan,berbeda dengan Malaysia. Manajer Investasi Syariah di Indonesia 
dirasa masih belum tertarik untuk melirik DIRE Syariah,karena dalam 
tolak ukur yang dikenakan masih bersifat kaku. Malaysia menerapkan 
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tolak ukur yang berbeda disetiap lapisan non syariah apabila ada aset non 
syariah yang ingin dimasukkan dalam Bursa Efek. Hal ini dapat membuat 
Manajer Investasi Syariah lebih mudah untuk mengembangkan aset 
berbasis syariah termasuk DIRE Syariah di negaranya.  
Kebijakan untuk pemenuhan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh 
DSN-MUI juga dapat di kecualikan,apabila tidak dikonversikan kedalam 
Undang-Undang. Lalu apakah pengaturan syariah hanya berupa peraturan 
saja?  Kemudian bagaimana pula dengan perlindungan hukum terhadap 
investor syariah ketika landasan  hukum terhadap Unit Penyertaan DIRE 
Syariah ini hanya berdasarkan pada POJK Nomor 30/POJK.04/2016 dan 
POJK Nomor 19/POJK.04/2016 dan Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 
yang merupakan landasan hukum  kegiatan pasar modal konvesional 
Indonesia tidak menjelaskan sama sekali tentang produk ini dan 
merupakan suatu landasan hukum yang tidak relevan untuk 
diimplementasikan sebagai suatu landasan hukum kegiatan pasar modal 
syariah? DSN-MUI belum mengatur produk Unit Penyertaan DIRE 
Syariah yang dapat diperdagangkan di Bursa/Jakarta Islamic Index sendiri. 
Konsep kesyariahan yang masih memiliki batas tipis dengan konsep 
konvensional terhadap berbagai produk syariah di Pasar Modal Syariah 
akan membuat penerapan hanya sebatas wacana saja tanpa perkembangan 
yang signifikan. Pemberian perlindungan kepada investor muslim atau 
investor yang ingin berinvestasi pada produk DIRE Syariah ini tidak akan 
terjamin karena dari segi peraturan OJK tidak memadai untuk penerapan 
9 
 
syariah oleh Manjer Investasi. Bahkan untuk legalitas syariah dapat 
dikecualikan oleh para pihak yang tidak ingin mengikuti fatwa DSN-MUI. 
Pengaturan mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah yang dapat 
diperdagangkan di Bursa juga belum diatur padahal sudah ada klausul 
bahwa Aset Real Estate juga terdapat Aset yang Berkaitan dengan Real 
Estate yaitu saham dijelaskan di POJK Nomor 30/POJK.04/2016 sehingga 
dengan jelas terlihat bahwa belum ada pengaturan mengenai produk ini di 
Pasar Modal Syariah baik POJK,Peraturan BEI dan juga Fatwa DSN-MUI. 
Konsep kesyariahan sendiri di Indonesia masih mengambang 
karena jika kita mengetahui bahwa syariah itu merupakan suatu prinsip 
yang seluruh kegiatan atau aktivitas yang dilakukan oleh umat manusia 
berdasarkan untuk semata-mata ibadah kepada Allah SWT sebagai bentuk 
kesalehan sosial dengan menciptakan kemakmuran dan kesejahteraan bagi 
lingkungan sekitar. Kegiatan investasi terutama real estat berbasis syariah 
juga merupakan suatu alternatif untuk mendukung pertumbuhan ekonomi 
suatu negara. Penegasan prinsip syariah diperlukan meski tidak dapat 
dipungkiri bahwa dalam perdagangan ekonomi baik itu konvensional 
maupun syariah pasti ada unsur yang melanggar prinsip syariah. 
Berdasarkan yang dijelaskan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa 
pengaturan hukum mengenai DIRE Syariah yang di perdagangkan di 
Bursa belum diatur baik dari UU Nomor 8 Tahun 1995,POJK 
No.30/POJK.04/2016,POJK No.19/POJK.04/2016,DSN-MUI dan lembaga 
BEI. Hal ini dapat menjadi kekosongan hukum karena pengaturan 
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perdagangan Unit Penyertaan DIRE Syariah belum diatur secara lengkap 
oleh berbagai instansi terkait.  Hal ini akan berdampak pada keputusan 
investor untuk menginvestasikan dana pada sektor investasi syariah dan 
akan menghambat kinerja dari penerapan Pasar Modal Syariah. 
Berdasarkan latar belakang tersebut itu penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul PERLINDUNGAN HUKUM BAGI 
INVESTOR TERHADAP PENGELOLAAN DANA INVESTASI 
REAL ESTATE (DIRE) OLEH MANAJER INVESTASI SYARIAH 
DALAM PASAR MODAL SYARIAH. 
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A. Originalitas Penelitian 
Tabel 1 Tabel Penelitian Terdahulu 
No Nama dan Universitas 
Judul 




































Peneliti ini membahas 
mengenai saham yang bisa 
diperdagangkan dalam pasar 
modal syariah. Sedangkan 
peneliti membahas mengenai 
Unit Penyertaan DIRE Syaiah 
yang dapat diperdagangkan di 
Bursa yang dikelola oleh 
Manajer Investasi 
Skripsi 










































Peneliti ini membahas 
mengenai peran notaris dalam 
pelaksanaan REITs/KIK-
DIRE di Indonesia. 
Sedangkan peneliti 
membahas mengenai peran 
Manajer Investasi dalam 
pengelolaan Unit Penyertaan 
DIRE Syariah yang dapat 




11 Windy Sri Wahyuni,Tinjauan Hukum Terhadap Instrumen Penyertaan (Saham) 
pada Pasar Modal Syariah,Skripsi tidak diterbitkan,Medan,Fakultas Hukum Universitas 
Sumatera Utara,2010. 
12 Aillen Lim,Peran Notaris dalam Pelaksanaan REITs (Real Estat Invesment 
Trust)/DIRE-KIK (Dana Investasi Real Estat-Kontrak Investasi Kolektif,Tesis tidak 
diterbitkan,Depok,Fakultas Hukum,Universitas Indonesia Program Magister Kenotariatan,2011. 
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No Nama dan Universitas 
Judul 












































Perbedaan dengan peneliti 
adalah permasalahan yang 
diangkat peneliti sebelumnya 
tentang mekanisme 
pencatatan kliring,persyaratan 
investor masuk pasar modal 
syariah dan juga 
permasalahan mengenai 
status pasar modal syariah 
secara umum. Sedangkan 
peneliti membahas mengenai 
instrumen DIRE Syariah yang 
dapat diperdagangkan di 
Bursa dan dikelola oleh 
Manajer Investasi. Peneliti 
terdahulu membahas 
mengenai Pasar Modal 


































Peneliti ini membahas 
mengenai mekanisme dan 
perlindungan kepada investor 
jika dalam pelaksanaan DIRE 
tersebut ada penyewa yang 
gagal bayar. Sedangkan 
peneliti membahas mengenai 
DIRE Syariah yang dapat 
diperdagangkan di Bursa dan 




13 Yenni Oktafia,Perlindungan Hukum Terhadap Investor Di Pasar Modal Syariah 
Yang Berkepastian Hukum,Skripsi tidak diterbitkan,Malang,Fakultas Hukum,Universitas 
Brawijaya,2016 
14 Dinda Mutia Rachmania,Perlindungan Investor Dalam penerbitan Dana Investasi 




Berdasarkan  tabel diatas dapat diketahui bahwa ada perbedaan 
dengan beberapa peneliti terdahulu belum ada yang membahas secara 
khusus mengenai pengelolaan Dana Investasi Real Estat Syariah berbentuk 
Kontrak Investasi Kolekti mengenai mekanisme perdagangan di Bursa 
Efek Syariah. Perbedaan penelitian terletak pada pembahasan perdagangan 
Unit Penyertaan di Bursa yang dilakukan oleh Manajer Investasi yang 
belum diatur dari peraturan hukum baik dari Undang-Undang,Dewan 
Syariah Nasional,OJK dan BEI. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas,maka 
menimbulkan suatu pertanyaan : 
1. Bagaimana perlindungan hukum bagi investor terhadap pengelolaan 
Dana Investasi Real Estate (DIRE) Syariah berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif  dalam mekanisme perdagangan di Pasar Modal 
Syariah? 
2. Apa urgensi pembentukan peraturan hukum bagi investor dalam 
mekanisme perdagangan Dana Investasi Real Estate (DIRE) Syariah 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif di Pasar Modal Syariah? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka terdapat beberapa 
tujuan penelitian : 
1. Untuk mengkaji dan menganalisis perlindungan hukum terhadap 
investor dalam pengelolaan Dana Investasi Real Estate (DIRE) 
Syariah dalam mekanisme perdagangan di Bursa. 
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2. Untuk mengetahui dan menganalisis urgensi pengaturan 
perlindungan hukum bagi investor terhadap pengelolaan Dana 
Investasi Real Estate (DIRE) Syariah dalam mekanisme 
perdagangan di Bursa. 
D. Manfaat Penelitian  
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Secara Teoritis 
Sebagai analisa hukum untuk memberikan perkembangan ilmu 
hukum tertutama mengenai Hukum Ekonomi dan Bisnis Syariah 
terutama dalam Pasar Modal Syariah terlebih lanjut. 
2. Secara Praktis 
a. Bagi pemerintah dan pemegang kebijakan 
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi salah satu bahan 
masukan terhadap pemerintah dan pemegang kebijakan 
untuk menyempurnakan peraturan hukum di bidang Pasar 
Modal Syariah mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah 
yang dapat diperdagangkan di Bursa. 
b. Bagi masyarakat umum 
Penelitian ini diharapkan penelitian ini mampu memberikan 
wawasan luas dan kepastian hukum yang pasti kepada 
masyarakat umum terutama Investor agar lebih terlindungi 
dalam kegiatan berinvestasi di Pasar Modal Syariah 
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terutama dalam melakukan investasi Unit Penyertaan DIRE 




A. Jenis Penelitian 
Penelitian penulis menggunakan jenis penelitian Hukum Normatif  
(Yuridis Normative). Penelitian yuridis normatif adalah penelitian yang 
membahas doktrin-doktrin atau asas-asas dalam ilmu hukum1. Menurut 
Soerjono Soekanto,penelitian  hukum normatif adalah penelitian yang 
mengkaji studi dokumen,yakni menggunakan berbagai data sekunder 
seperti Peraturan Perundang-undangan,Keputusan Pengadilan,Teori 
Hukum dan dapat pula berupa pendapat para sarjana atau dengan kata lain 
penelitian yang dilakukan dengan cara meneliti bahan pustaka yang ada2.  
Penelitian hukum normatif diharuskan untuk menyusun kerangka 
konseptual yang menggunakan perumusan-perumusan yang terdapat dalam 
peraturan perundang-undangan yang dijadikan dasar penelitian3. Sehingga 
melihat penjelasan mengenai penelitian hukum normatif ini,penulis 
menggunakan pengkajian pada peraturan perundang-undangan yang 
dimiliki dalam Pasar Modal Syariah terutama dalam Investasi Syariah di 
Pasar Modal Syariah yang mana salah satu produknya adalah Dana 
Investasi Real Estate Syariah.  Peraturan Dana Investasi Real Estate 
Syariah ini terjadi kekosongan hukum dimana hanya adanya 2 (dua) POJK 
namun peraturan perundang-undangan nya sendiri yang mengatur khusus 
tentang Syariah ini sendiri seperti peraturan Perundang-undangan pasar 
                                                            
1 Zainuddin Ali,Metode Penelitian Hukum,Jakarta,Sinar Grafika,hlm.24. 
2 Soerjono Soekanto dan Sri Mamudji,Penelitian Hukum Normatif Suatu Tinjauan 
Singkat,Jakarta,PT Raja Grafindo Persada,2004,hlm. 13-14. 
3 Soerjono Soekanto,Pengantar Penelitian Hukum,Jakarta,Universitas Indonesia,hlm.53 
modal syariah dan DSN-MUI yang sebagai salah satu alas dasar dalam 
kegiatan kesyariahan dalam kegiatan perekonomian belum ada mengatur.  
B. Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan perundang-perundangan 
(statute approach)  dan  pendekatan perbandingan (comparative 
approach). Pendekatan Perundang-undangan (statute approach) adalah 
suatu pendekatan hukum yang menganalisis berbagai aturan hukum yang 
menjadi fokus sekaligus tema sentral dari suatu penelitian. Pada skripsi ini 
peneliti menggunakan pendekataan perundang-undangan dengan 
menganalisis berbagai peraturan mengenai DIRE Syariah baik peraturan 
khusus mengenai produk ini maupun peraturan lain yang dapat 
mendukung penelitian ini. Kemudian peneliti juga memberikan 
pendekatan perbandingan (comparative approach) untuk mengkaji 
pengaturan hukum atau putusan peradilan  di negara Indonesia dengan 
negara Malaysia mengenai Dana Investasi Real Estate Syariah. 
Perbandingan ini dilakukan untuk mengetahui perbedaan atau persamaan 
pengaturan produk DIRE Syariah.  Produk DIRE Syariah adalah produk 
baru yang dibuat kepada masyarakat. Kasus atau sengketa hukum pada 
produk Aset DIRE Syariah yang melalui mekanisme Bursa Efek masih 
belum ada terjadi di masyarakat. Kemudian untuk peraturan perdagangan 
Unit DIRE Syariah di bursa juga belum diatur dari berbagai peraturan 
sebelum. Sehingga peneliti melihat kekosongan yang terjadi pada 
kelengkapan peraturan ini sehingga pendekatan perundang-undangan dan 
pendekatan perbanding diperlukan untuk menganalisis kekosongan hukum 
ini. 
C. Jenis Bahan Hukum 
Dalam penelitian hukum normatif ,bahan hukum sangat diperlukan 
untuk menjadi sumber kajian dalam penelitian normatif diantara nya 
adalah : 
1) Bahan Hukum Primer adalah bahan hukum yang dijadikan 
sebagai sumber acuan penelitian utama yang di lakukan dalam 
penelitian ini dan memiliki kekuatan hukum yang mengikat 
bagi setiap orang,diantaranya adalah : 
a. Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 
1945 
a. Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal 
b. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
19/POJK.04/2016 yang mengatur mengenai Pedoman 
bagi Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang 
melakukan pengelolaan Dana Investasi Real Estat 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif; 
c. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
30/POJK.04/2016 yang mengatur mengenai Dana 
Investasi Real Estate Syariah Berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif; 
d. Peraturan BEI Nomor I-O Kep-00418/BEI/12-2012 yang 
mengatur mengenai Pencatatan Unit Penyertaan Dana 
Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif di Bursa; 
e. Peraturan BEI Nomor I-J Kep-00419/BEI/12-2012 yang 
mengatur mengenai Perdagangan Unit Penyertaan Dana 
Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif di Bursa; 
f. Peraturan BEI Nomor II-A Kep-00023/BEI/04-2016 yang 
mengatur mengenai Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas; 
g. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
Nomor 40/DSN-MUI/X/2002 mengatur mengenai Pasar 
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di 
Bidang Pasar Modal; 
h. Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 mengatur mengenai 
Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme 
Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek. 
2) Bahan Hukum Sekunder adalah bahan hukum yang sifatnya 
tidak mengikat tetapi menjadi bahan hukum pendukung bahan 
hukum primer yang merupakan pendapat dan pemikiran para 
ahli yang ahli atau memperlajari bidang tertentu untuk 
memberikan tujuan yang jelas akan penelitian ini. Bahan-bahan 
hukum sekunder dalam penelitian ini diantaranya adalah buku-
buku,data internet serta mengenai pernyataan yang tertera 
dalam peraturan perundang-undangan yang memiliki kaitan 
dengan masalah yang diangkat dalam penulis. 
3) Bahan Hukum Tersier adalah bahan hukum yang berupa 
pendukung bahan hukum primer dan sekunder. Dalam 
penelitian hukum normatif,bahan hukum tersier yaitu berupa 
Kamus Besar Bahasa Indonesia dan Kamus Hukum. 
D. Teknik Penelusuran Hukum 
Teknik penelusuran hukum yang digunakan oleh peneliti adalah 
teknik studi kepustakaan (buku,kamus,dan literatur ) dan penelusuran 
bahan dari internet 
E. Teknik Analisa Bahan Hukum 
Penelitian ini peneliti memakai teknik intrepretasi Gramatikal yang 
menlihat dari sumber Bahan Hukum Primer,Sekunder dan Tersier. Dimana 
dalam intrepretasi Gramatikal ini adalah suatu metode untuk mengetahui 
makna yang terkandung dalam undang-undang dengan menguraikan 
bahasa,susunan kata dan bunyi dalam peraturan perundang-
undangan,buku,jurnal serta fatwa DSN MUI. 
F. Definisi Konseptual 
1) Perlindungan Hukum  
Perlindungan ini diberikan oleh hukum kepada investor 
akan praktik berinvestasi dalam Dana Investasi Real Estate 
Syariah yang dikelola oleh pihak pengelola DIRE Syariah 
yaitu Manajer Investasi. 
2) Investasi  
Investasi adalah suatu aktiva yang berguna untuk 
memperoleh keuntungan atau memberikan kehidupan lebih 
baik di masa mendatang.  
3) Dana Investasi Real Estate Syariah 
Dana Investasi Real Estate Syariah adalah wadah untuk 
menghimpun dana masyarakat yang selanjutnya 
diinvestasikan pada aset real estate ,aset yang bekaitan 
dengan real estate,kas atau setara dengan kas sesuai dengan 
Prinsip Kesyariahan di Pasar Modal Syariah yang 
investasinya pada aset properti yang sudah menghasilkan 
pendapatan sewa.  
G. Sistematika Penulisan 
Pada penelitian ini,penulis menggunakan sistematika sebagai 
berikut : 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang 
masalah,rumusan masalah,tujuan dan manfaat penulisan. 
 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Pada bab ini peneliti menjelaskan dan menguraikan berbagai 
tinjauan pustaka yang mendukung penelitian peneliti dimana 
berisi uraian dari buku,pendapat para ahli dan hasil penelitian 
terdahulu. 
BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
Pada bab ini peneliti menjelaskan mengenai Jenis 
Penelitian,Pendekatan Penelitian,Jenis Bahan Hukum,Teknik 
Penelusuran Bahan Hukum,Teknik analisa dan definisi 
konseptual. 
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini peneliti akan menguraikan dengan rinci hasil 
penelitian beserta proses pelaksaan penelitian yang dilakukan 
beserta pembahasan. 
BAB V  : PENUTUP 
Pada bab ini berisi mengenai saran dan kesimpulan akan 





HASIL DAN PEMBAHASAN  
A. Perlindungan Hukum Terhadap Investor dalam Pengelolaan Dana 
Investasi Real Estate Syariah oleh Manajer Investasi 
Hukum diperlukan oleh manusia selaku pribadi untuk menjamin 
hak-hak pribadi manusia seperti hak untuk hidup,memberikan 
perlindungan dari kesewenangan pihak yang kuat dan menjamin kesamaan 
atau kesederajatan bersama manusia lainnya sehingga hukum diperlukan 
bagi kehidupan masyarakat apabila minimal ada 4 (empat) hal yang 
mendasari yaitu1 : 
1. Menjaga keseimbangan antara kepentingan individu dan 
masyarakat;terutama mengenai pelaksanaan dan pemenuhan 
hak-hak pribadi. 
2. Menjaga agar tidak terjadi konflik antar anggota 
masyarakat,sehingga keseimbangan hidup masyarakat dapat 
tercapai. 
3. Hukum diciptakan untuk menyelesaikan konflik-konflik yang 
terjadi agar kondisi sosial yang tidak seimbang dapat 
terpulihkan kembali seperti sebelum terjadi konflik. 
4. Terjaminnya suasana aman,tertib dan damai,agar untuk 
tercapainya tujuan hidup bersama yaitu keadilan dan 
kesejahteraan. 
 
Perlindungan yang diberikan hukum haruslah  mencapai setiap 
kehidupan tidak terkecuali dalam kegiatan berinvestasi di Pasar Modal. 
Pasar modal merupakan suatu wadah untuk memperdagangkan efek 
dengan penerbitan efek oleh perusahaan publik yang melibatkan lembaga 
atau profesi yang terkait dengan efek. Pasar modal juga dapat disebut 
sebagai bursa efek yang menurut John Downes,Pasar Modal adalah 
markets where capital funds-debt and equity are traded. Included are 
                                                            
1 Mokhamad Najih dan Soimin,Pengantar Hukum Indonesia; Sejarah,Konsep Tata 
Hukum dan Politik Hukum Indonesia,Malang, Setara Press,2012,hlm.3. 
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private placement sources of debt and equity as well as organized market 
and exchanges2. 
Pasar Modal telah mengalami perkembangan dimana Pasar Modal 
yang dibentuk dan berkembang terlebih dahulu adalah Pasar Modal 
Konvensional yang memiliki dasar hukum di Undang-Undang Nomor 8 
Tahun 1995. Setelah terbentuknya Pasar Modal Konvesional terbentuk 
Pasar Modal Syariah yang dapat menampung sarana berinvestasi saham 
bagi para investor yang tidak ingin bertransaksi di Pasar Modal 
Konvensional. Kegiatan dalam Pasar Modal Syariah tidak berbeda dan 
merupakan satu kesatuan dengan kegiatan yang terjadi dalam Pasar Modal 
Konvensional. Pasar modal syariah tertuang dalam UU Nomor 8 Tahun 
1995 dan penjelasan mengenai kesyariahannya dalam Pasal 2 ayat 1.  
Pasal 2 ayat 1 berbunyi : 
“Pasar Modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama 
mengenai emiten, jenis Efek yang diperdagangkan dan mekanisme 
perdagangannya dipandang telah sesuai dengan Syariah apabila 
telah memenuhi prinsip-prinsip Syariah3” 
 
Prinsip syariah dalam  Pasar Modal Syariah juga berlaku pada 
produk-produk yang di bentuk dalam lingkar Pasar Modal Syariah salah 
satu nya adalah Dana Investasi Real Estate Syariah yang berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif. Perkembangan DIRE Syariah berasal dari 
pembentukan Dana Investasi Real Estate Konvensional. Kontrak yang 
terjalin antara pengeloa DIRE dengan pemegang Unit Penyertaan adalah 
                                                            
2 Jusuf Anwar, Seri Pasar Modal 1: Pasar Modal sebagai Sarana Pembiayaan dan 
Investasi, Bandung, Alumni,2005,hlm.71  
3 Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 40/DSN-MUI/X/2002 tentang Pasar Modal dan 
Pedoman Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal 
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dengan bentuk Kontrak Investasi Kolektif. Kontrak ini menyediakan jasa 
yang mengikat pengelola dan investor untuk melakukan pengelolaan dan 
penitipan kolektif. Peningkatan mutu dan perlindungan setiap pihak yang 
terlibat dalam investasi DIRE Syariah ini semakin disempurnakan oleh 
pemerintah guna memberikan kepastian hukum akan aktivitas berinvestasi 
instrumen ini di Pasar Modal Syariah. Dari sudut pandang 
Investor,instrumen DIRE Syariah merupakan alternatif investasi yang 
menarik karena investasi real estat yang memiliki nilai aset yang stabil dan 
akan meningkat setiap tahun sehingga investasi ini juga merupakan 
investasi jangka panjang yang dapat memberikan keuntungan bagi investor 
di masa mendatang. Meski menjanjikan keutungan dimasa mendatang 
dengan stabilitas nilai properti,tidak dapat dipungkiri bahwa setiap 
instrumen investasi pasti memiliki resiko. 
Penjelasan  mengenai Dana Investasi Real Estate Syariah yang 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif,tidak dapat terlepas akan penjelasan 
mengenai Reksa Dana Konvensional maupun Syariah karena bentuk 
kontrak Dana Investasi Real Estat Konvensional dan Syariah sama dengan 
bentuk kontrak Reksa Dana Konvesional maupun Syariah. Bentuk kontrak 
kedua produk investasi tersebut adalah Kontrak Investasi Kolektif. 
Perkembangan Dana Investasi Real Estate Syariah untuk menjadi 
instrumen investasi properti secara syariah harus diberikan perlindungan 
untuk investor terutama investor yang memang memegang teguh prinsip 
syariah dalam berdagang. Terciptanya Pasar Modal Syariah yang tangguh 
dan dapat bersaing global dengan tersedianya berbagai fasilitas dan 
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instrumen pasar modal syariah indonesia yang mampu untuk kompetitif 
dengan istrumen Pasar Modal Syariah yaitu DIRE Syariah negara-negara 
lain.  
Pengelolaan dalam DIRE Syariah KIK ini dilakukan oleh pihak-
pihak yang memberikan jasa pengelolaan dan penitipan kolektif data yang 
dilakukan oleh Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang bertindak 
untuk kepentingan para pemegang unit penyertaan DIRE Syariah 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif sebagai pihak yang diwakili dimana 
manajer investasi diberi wewenang untuk mengelola portofolio investasi 
kolektif dan bank kustodian diberi wewenang untuk melaksanakan 
penitipan kolektif4. Dana Investasi Real Estate Kontrak Investasi Kolektif 
wajib memuat dalam Kontrak Investasi Kolektif dan Prospektus informasi 
mengenai hak,kewajiban dan kewenangan pihak terkait,serta tata kelola 
pengelolaan dan pengadministrasian investasi dananya5 
Pada produk DIRE Syariah adanya Aset Yang Berkaitan Dengan 
Real Estate dibentuk untuk diversifikasi dari Aset Real Estate. 
Berdasarkan POJK Nomor 30/POJK.04/2016 sudah dijelaskan bahwa Aset 
Yang Berkaitan dengan Real Estate adalah Efek dari Perusahaan Real 
Estate yang tercatat di Bursa Efek dan/atau diterbitkan oleh Perusahaan 
Efek. Hal ini menunjukkan bahwa perdagangan DIRE Syariah tidak hanya 
berkaitan dengan Real Estate secara langsung,namun juga perdagangan 
Aset Real Estate yang berupa Efek di Pasar Modal. Ketentuan mengenai 
                                                            
4 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30 /POJK.04/2016 tentang Dana Investasi 
Real Estat Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 5 Ayat 1 poin a 
5 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan  Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman Bagi 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang Melakukan Pengelolaan Dana Investasi Real Estat 
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 2 Ayat 1. 
5 
 
perdagangan efek DIRE Syariah di bursa belum diatur di Indonesia. 
Sedangkan perdagangan di bursa dapat menawarkan pilihan likuiditas 
yang tinggi karena sistem yang dinamis. Hal ini yang menyebabkan 
penulis untuk mengkaji lebih mendalam mengenai aspek Perlindungan 
Hukum dari produk ini.  Pelapisan saham syariah yang masih tidak tegas 
pembatasannya juga merupakan suatu hal yang harus diatur terlebih lanjut 
karena hal ini juga akan berkaitan dengan pengelolaan DIRE Syariah. 
Pengelolaan DIRE Syariah ini merupakan suatu pemberian jasa 
kepada investor untuk dapat meningkatkan investasi dibidang real estate 
dengan kemudahan tanpa keterlibatan langsung didalam 
prosedur,adminitrasi dan analisis dalam berdagang di Pasar Modal. 
Perlindungan hukum menjadi suatu aspek yang penting untuk diberikan 
kepada para investor DIRE Syariah agar dapat memberikan jaminan 
kepastian terhadap penerapan DIRE Syariah di Indonesia. Perlindungan 
hukum dapat dilakukan dengan 2 (dua) cara yaitu Perlindungan Hukum 
Preventif dan Perlindungan Hukum Represif.  
A.1. Perlindungan Hukum Preventif 
Perlindungan Hukum Preventif merupakan perlindungan yang 
diberikan kepada Investor untuk mencegah terjadi suatu sengketa terhadap 
instrumen investasi ini. Akan tetapi,karena pengaturan mengenai produk 
DIRE Syariah yang dapat diperdagangkan di Bursa hingga saat ini tidak 
ada,maka pisau analisis yang dapat digunakan oleh peneliti untuk melihat 
bentuk perlindungan yang diberikan kepada investor dapat melihat dari 
beberapa pengaturan DIRE Syariah yang berkaitan. Bentuk-bentuk 
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perlindungan hukum  preventif  yang dapat diberikan kepada investor akan 
DIRE Syariah ini adalah : 
A.1.1. Peraturan Perundang-undangan terkait DIRE Syariah 
di Indonesia 
Pengaturan mengenai produk DIRE Syariah di Indonesia 
masih baru dikeluarkan oleh OJK pada pertengahan tahun 2016 
lalu. Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 
tidak ada mengatur mengenai produk DIRE ini tersendiri. Namun 
meski tidak ada aturan dari UU ada peraturan pelaksana lain yang 
mengatur mengenai DIRE Konvensional dan Syariah. Melihat 
pentingnya manfaat dari instrumen ini pengaturan mengenai DIRE 
Konvensional sendiri sudah diatur dalam beberapa peraturan 
Bapepam dan LK terkait yaitu: 
1) Peraturan  Bapepam LK No IX.C.15 yang mengatur 
mengenai Pernyataan Pendaftaran dalam Rangka 
Penawaran Umum oleh Dana Investasi Real Estate 
Berbentuk  Kontrak Investasi Kolektif .  
2) Peraturan Bapepam LK No IX.C.16 yang mengatur 
mengenai Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Propektus 
dalam Rangka Penawaran Umum oleh Dana Investasi 
Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif.  
3) Peraturan Bapepam LK No. IX.M.1 yang mengatur 
mengenai Pedoman bagi Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian yang melakukan pengelolaan Dana Investasi 
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Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif. 
4) Peraturan Bapepam LK No. IX.M.2 yang mengatur 
mengenai Pedoman Kontrak Investasi Kolektif Dana 
Investasi Real Estate Kontrak Investasi Kolektif. 
Kemudian dengan beralihnya kewenangan Bapepam dan 
LK ke Otoritas Jasa Keuangan (OJK) maka diatur beberapa 
pengaturan hukum kembali mengenai pengelolaan DIRE ini 
dengan: 
1) POJK Nomor 19/POJK.04/2016 yang mengatur 
mengenai Pedoman bagi Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian yang melakukan pengelolaan Dana Investasi 
Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
Pengaturan Bapepam dan LK yang telah dikonversikan 
kedalam peraturan OJK tidak serta merta membuat peraturan 
Bapepam dan LK ini sendiri tidak dapat dijadikan perbandingan 
analisis untuk mengetahui pengaturan DIRE di Indonesia. POJK 
Nomor 19/POJK.04/2016 menjelaskan mengenai hak yang 
didapatkan oleh investor terhadap kewajiban Manajer Investasi dan 
Bank Kustodian. Pada peraturan ini juga sebagian besar 
menjelaskan pengelolaan aset Real Estate dan mengenai bahasan 
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Aset Yang Berkaitan Real Estate hanya tertuang pada Pasal 5 yang 
membolehkan pencatatan Unit Penyertaan DIRE di Bursa Efek. 
Perkembangan pengaturan mengenai produk DIRE yang dapat 
diperdagangkan di Bursa hingga saat ini hanya ada peraturan yang 
telah dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia yang sudah jelas 
mengatur mengenai proses di Bursa. Peraturan BEI yang mengatur 
adalah : 
1) Peraturan Bursa Efek Indonesia Nomor I-O Kep-
00418/BEI/12-2012 yang mengatur mengenai Pencatatan 
Unit Penyertaan Dana Investasi Real Estate Berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif di Bursa; 
2) Peraturan Bursa Efek Indonesia Nomor I-J Kep-
00419/BEI/12-2012 yang mengatur mengenai 
Perdagangan Unit Penyertaan Dana Investasi Real Estate 
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif di Bursa; 
3) Peraturan Bursa Efek Indonesia Nomor II-A Kep-
00023/BEI/04-2016 yang mengatur mnegenai 
Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas; 
Perkembangan dunia Pasar Modal yang akhirya diikuti 
dengan adanya Pasar Modal Syariah sebagai alternatif investasi 
syariah bagi Investor membuat pemerintah akhirnya membuat 
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pengaturan khusus mengenai DIRE Syariah di Pasar Modal. 
Peraturan tersebut dikeluarkan oleh OJK yaitu : 
1) Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
30/POJK.04/2016 mengatur mengenai Dana Investasi Real 
Estate Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif; 
Hingga saat ini peraturan khusus mengenai DIRE Syariah 
di Indonesia masih hanya ada 1 (satu) peraturan dan 3 (tiga) 
peraturan yang mengatur jelas mengenai Unit Penyertaan DIRE 
Konvensional yang dapat diperdagangkan di Bursa. Pengaturan 
hukum yang jelas mengenai DIRE Konvensional sudah diakomodir 
oleh pemerintah baik dari investasi langsung maupun tidak 
langsung (Bursa). Peraturan yang dikeluarkan oleh BEI juga masih 
belum cukup untuk memberikan penjelasan secara khusus 
mengenai DIRE Syariah yang masuk dalam Bursa Efek. Peraturan 
DIRE Syariah yang masih bertumpu pada peraturan-peraturan 
konvesional menunjukkan bahwa DIRE Syariah masih belum 
terakomodir oleh pemerintah dan belum memberikan kepastian 
hukum. Bahkan untuk perdagangan di Bursa Efek Syariah sendiri 





A.1.2. Pembuatan kontrak perjanjian DIRE Syariah antara 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif 
Kontrak merupakan suatu bentuk perjanjian yang 
menimbulkan akibat hukum antar pihak yang membuat 
kontrak/perjanjian dalam ruang lingkup hukum kekayaan yang 
klausul tersebut ditentukan oleh para pihak yang membuat. 
Kontrak/perjanjian menimbulkan akibat hukum yaitu terjadinya 
hak dan kewajiban masing-masing pihak dan berlaku sebagai 
undang-undang bagi para pembuatnya seperti termuat dalam pasal 
1338 KUHPerdata6. Penjelasan mengenai akibat hukum pembuatan 
kontrak telah menjadi dinamis dalam dunia bisnis. Kontrak 
merupakan suatu hal yang sangat penting dan mendasar dalam 
kegiatan bisnis atau perdagangan. Dengan adanya kontrak, legalitas 
akan peristiwa bisnis yang dijalankan akan memberikan kepastian 
hukum akan hak dan kewajiban para pihak yang membuat. Bentuk 
kontrak yang terdapat dalam Dana Investasi Real Estate Syariah 
adalah Kontrak Investasi Kolektif. Kontrak Investasi Kolektif 
mengikat pengelola (Manajer Investasi) dan penitip kolektif (Bank 
Kustodian) untuk kepentingan pemegang Unit Penyertaan7. 
                                                            
6 Pasal 1338 KUHPerdata berbunyi “Semua persetujuan yang dibuat sesuai dengan 
undang-undang berlaku sebagai undang-undang bagi merekka yang membuatnya. Persetujuan itu 
tidak dapat ditarik kembali selain dengan kesepakatan kedua belah pihak,atau karena alasan-
alasan yang ditentukan oleh undang-undang. Persetujuan harus dilaksanakan dengan itikad baik” 
7 Rocky Marbun,dkk,Kamus Hukum Lengkap: Mencakup Istilah Hukum dan 
Perundang-undangan Terbaru Cetakan I,Jakarta,Visimedia,2012,hlm.166 
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Manajer Investasi melakukan pengelolaan portofolio efek 
pada KIK-DIRE Syariah sebaik mungkin sesuai dengan kebijakan  
investasi yang ditetapkan. Bank kustodian bertugas untuk 
melaksanakan penitipan kolektif,penyimpanan dan 
pengadministrasian kekayaan KIK-DIRE Syariah. Pembuatan akta 
berfungsi untuk kekuatan pembuktian dalam setiap perbuatan 
hukum yang menimbulkan hak dan kewajiban akan suatu perikatan 
yang timbul dari pembuatan akta. Sehingga kemungkinan 
penggunaannya akan semakin luas karena mengandung suatu  
kemanfaatan dalam pembuktian8. Urgensi pembuatan kontrak 
untuk instrumen adalah untuk sebagai dasar dari transaksi bisnis 
seaui yang diatur dalam Al-Qur’an dalam Surah Al-Maidah Ayat 1 
berbunyi: 
ا ا َي يَُّه يَن َأ وا الَِّذ ُن وا آَم ُف ْو  َأ
وِد ُق ُع اْل  ِب
Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad  itu9 
Berdasarkan ayat tersebut dijelaskan bahwa setiap 
manusia harus memenuhi setiap perjanjian baik tertulis maupun 
tidak tertulis. Setiap akta/perjanjian yang dibuat baik secara sengaja 
atau tidak sengaja dapat ditujukan untuk kepentingan pembuktian 
dalam lingkup hukum perdata,baik akta notariil maupun dibawah 
                                                            
8 Aileen Lim,loc.cit,hlm. 66-67. 
9 Q.S.Al Maidah ayat 1 
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tangan. Kekuatan pembuktian akta dapat dibedakan kedalam 
klasifikasi berikut10: 
a. Kekuatan Pembuktian Lahiriah (Pembuktian Luar) 
Pada pembuktian lahiriah berlaku apa yang lazim disebut 
sebagai acta publica probant sese ipsa yang bermakna 
suatu akta yang nampak dari segi lahiriah dan kata-kata 
yang berasal dari pejabat umum yang berwenang dianggap 
sebagai akta autentik ataupun sebaliknya. Kelebihan dari 
pembuktian lahiriah berlakunya tidak saja terhadap pihak 
tetapi juga bagi keuntungan atau kepentingan siapa saja. 
Sedangkan,untuk akta bawah tangan tidak mempunyai 
kekuatan pembuktian lahiriah sehingga dimungkinkan 
akta dibawah tangan dapat disangkal.  
b. Kekuatan Pembuktian Formal 
Pembuktian formal memberikan kekuatan pembuktian 
yang lengkap baik terhadap setiap orang yakni apa yang 
telah terjadi diatas tanda tangan  mereka dan tertulis. 
Pembuktian formal tercakup dalam lingkup akta tersebut 
dapat membuktikan kebenaran dari apa yang disaksikan 
yakni yang dilihat,didengar dan juga dilakukan sendiri 
oleh pejabat yang berwenang sebagai pejabat umum dalam 
melaksanakan jabatannya. 
                                                            
10 Rini M.Fahlani,”Profesi Notaris Sebagai Pejabat Umum di Indonesia serta 
Persyaratan dan Ruang Lingkupnya”,makalah ditulis untuk workshop Pembekalan Profesi 
Hukum diselenggarakan IKA PERMAHI(Ikatan Alumni Mahasiswa Hukum Indonesia),Jakarta 19 
Juli 2003. Rini M.Fahlani,S.H,seorang notaris di Jakarta,pengurus IKA PERMAHI. 
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c. Kekuatan pembuktian Materiil  
Kekuatan pembuktian materiil dimiliki akta partij11 yang 
berisi keterang kedua belah pihak dalam akta tersebut dan 
bersifat benar serta mengikat untuk kedua belah pihak 
yang bersangkutan. Akta ini memiliki daya pembukti 
kepada pihak ketiga diserahkan kepada pertimbangan 
hukum. Yang menjadi pembeda dengan akta pejabat 
adalah pembuktian hanya tentang kebenaran apa yang 
dilihat dan dilakukan oleh Notaris selaku pejabat yang 
berwenang. 
Akad yang terjadi diantara Manajer Investasi dan Bank 
kustodian dalam Islam disebut sebagai Akad Wakalah dimana 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian mendapat fee/biaya dengan 
hanya memberikan jasa kepada investor dimana manajer investasi 
hanya menjual jasa untuk pengelolaan dana investor dan bank 
kustodian hanya sebagai lembaga penitipas aset kolektif serta 
mengadministrasikan dana yang diberikan. Akad wakalah sendiri 
karena investor (bertindak sebagai muwakill) memberikan kuasa 
kepada manajer investasi (sebagai wakil) untuk mengelola dana 
yang diberikan  dan investor memberikan kuasa kepada bank 
kustodian (sebagai wakil) untuk menyimpan dan 
                                                            
11 Akta partij adalah akta yang dibuat dihadapan notaris uraian hal atau peristiwa hukum 
yang diterangkan atau dikehendaki  oleh kedua belah pihak yang menghadap kepada notaris dan 
kemudian dituangkan kedalam akta. 
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mengadministrasikan dana tersebut12. Akad ini melahirkan 
hubungan Shahib al-Mal/Rab al-Mal dengan Manajer Investasi 
sebagai wakil Shahib al-Mal/Rab al-Mal.  
Fungsi kontrak investasi kolektif dalam Dana Investasi 
Real Estate Syariah merupakan suatu Anggaran Dasar dan 
Anggaran Rumah Tangga dalam investasi ini. Fungsi KIK dalam 
investasi ini sebenarnya tidak jauh berbeda dengan KIK Reksa 
Dana secara teknis. Kontrak dalam Reksa Dana juga berfungsi 
sebagai Anggara Dasar dan Anggaran Rumah Tangga yang mana 
pembagian tugas antara Manajer Investasi dan Bank Kustodian. 
KIK mengatur tugas para pihak yang terkait (Manajer Investasi dan 
Bank Kustodian),tujuan dan jenis investasi yang akan 
dilakukan,tata cara transaksi,biaya-biaya,hak pemegang unit 
penyertaan sebagai investor dan aturan serta ketentuan lainnya 
yang menyangkut pengelolaan13 KIK Dana Investasi Real Estate 
yang berlandaskan prinsip syariah. 
Peraturan Nomor IX.M.2 yang merupakan Lampiran dari 
Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan Nomor : Kep-426/BI.2007 tanggal 18 Desember 2007 
memuat mengenai ketentuan yang wajib ada dalam Kontrak 
Investasi Kolektif Dana Investasi Real Estate. 
                                                            
12 Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.A.14 yang merupakan Lampiran dari Keputusan 
Ketua Bapepam dan LK Nomor  Kep-430/BL/2012 tentang Akad-Akad Yang Digunakan Dalam 
Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal. 
13 Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha,Reksa Dana:Solusi Perencanaan 
Investasi di Era Modern,Jakarta,Gramedia,2009,hlm.49. 
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“Peraturan Nomor IX.M.2 yang merupakan lampiran dari Keputusan Ketua 
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor : Kep-
426/BI.2007 menyatakan bahwa: 
a. Nama dan alamat manajer investasi 
b. Nama dan alamat Bank Kustodian 
c. Komposisi diversifikasi investasi14 
d. Penjelasan mengenai Special Purpose Company (apabila ada) 
e. Alokasi biaya yang menjadi beban manajer investasi,bank kustodian 
dan pemegang unit penyertaan Dana Investasi Real Estate berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif 
f. Kebijakan mengenai pembagian hasil berkala kepada pemegang unit 
penyertaan Dana Investasi Real Estate berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif. 
g. Tindakan-tindakan yang dilarang dilakukan oleh Dana Investasi Real 
Estate berbentuk Kontrak Investasi Kolektif sekurang-kurangnya 
memuat: 
1) Larangan dalam aktivitas Short Selling15 
2) Larangan terlibat dalam pembelian efek secara margin 
3) Larangan membeli tanah kosong atau berinvestasi di properti yang 
masih dalam tahap pembangunan. Kegiatan dalam tahap 
pembangunan ini tidak termasuk dalam dekorasi ulang,perbaikan 
(retrofitting) dan renovasi 
4) Larangan untuk meminjamkan dan atau menjaminkan aset real 
estat yang dimiliki untuk kepentingan pihak lain 
5) Larangan berinvestasi pada aset real estat dan atau aset yang 
berkaitan dengan real estat di luar wilayah Indonesia 
6) Larangan penerbitan efek bersifat utang 
h. Kewajiban dan tanggung jawab Manajer Investasi yang sekurang-
kurangnya memuat : 
1) Pelaksanaan tugas dengan  itikad baik dan penuh tanggung jawab 
sebaik mungkin untuk kepentingan Dana Investasi Real Estat 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
2) Tanggung jawab atas segala kerugian yang timbul karena tidak 
melaksanakan kewajiban 
3) Ketentuan pembukuan dan pelaporan 
4) Ketentuan mengenai tata cara pengunduran diri Manajer Investasi  
5) Pemisahan kekayaan dana investasi real estat berbentuk kontrak 
investasi kolektif dengan kekayaan manajer investasi 
6) Tata cara penjualan unit penyertaan dana investasi real estat 
berbentuk kontrak investasi kolektif 
7) Penunjukan bank kustodian pengganti bila diperlukan  
                                                            
14 Diversifikasi Investasi adalah salah satu cara untuk menempatkan dana atau aset 
instrumen investasi kedalam beberapa instrumen yang berbeda dengan mempertimbangkan potensi 
return,resiko dan likuiditasnya.  
15 Short Selling (bai’al-maksyu/jual kosong) yaitu suatu cara yang digunakan dalam 
penjualan saham yang belum dimiliki dengan harga tinggi dengan harapan akan membeli kembali 
pada saat harga turun 
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8) Pelaksanaan investasi sesuai dengan komposisi investasi yang 
telah ditetapkan dalam kontrak investasi kolektif dana investasi 
real estat berbentuk kontrak  investasi kolektif 
9) Penyusunan dan penyampaian laporan tahunan dan laporan 
keuangan tahunan serta laporan lainnya dana investasi real estat 
berbentuk kontrak investasi kolektif kepada pemegang unit 
penyertaan dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif 
10) Penerbitan pembaharuan prospektus yang disertai laporang 
keuangan tahunan terakhir serta wajib disampaikan kepada 
Bapepam dan Lk oleh Manajer Investasi pada akhir bulan ketiga 
setelah tanggal laporan keuangan berakhir 
i. Kewajiban dan tanggung jawab Bank Kustodian sekurangnya 
memuat: 
1) Pelaksanaan tugas dengan itikad baik dan penuh tanggung jawab 
sebaik mungkin semata-mata untuk kepentingan dana investasi 
real estat berbentuk kontrak investasi kolektif 
2) Tanggung jawab atas segala kerugian yang timbul karena tidak 
melaksanakan kewajibannya; 
3) Ketentuan pembukuan dan laporan; 
4) Ketentuan mengenai tata cara pengunduran diri Bank Kustodian 
sebagai Bank Kustodian dana investasi real estat berbentuk 
kontrak investasi kolektif; 
5) Penghitungan nilai aktiva bersih dana investasi real estat 
berbentuk kontrak investasi kolektif paling kurang sekali dalam 
satu bulan; 
6) Pembukuan semua perubahan aset berupa real estat dan aset yang 
berkaitan dengan real estat,jumlah unit 
penyertaan,pengeluaran,biaya-biaya pengelolaan,pendapatan 
bunga atau pendapatan lain yang sesuai dengan Bapepam dan LK; 
7) Penyelesaian transaksi DIRE harus sesuai dengan perintah 
Manajer Investasi; 
8) Melakukan pembayara terhadap biaya pengelolaan dan biaya-
biaya lain yang terkait dengan aset; 
9) Melakukan pembayaran pembagian uang tunai yang terkait 
dengan DIRE kepada pemegang Unit Penyertaan; 
10) Penyimpanan catatan secara terpisah yang menunjukan semua 
perubahan dalam jumlah unit pernyertaan yang dimiliki setiap 
pemegang unit penyertaan,nama,kewarganegaaran,alamat serta 
identitas lain dari pada pemegang unit penyertaan; 
11) Kepastian bahwa unit penyertaan diterbitkan hanya atas 
penerimaan dana dari calon pemegang unit penyertaan ; 
12) Pemisahan kekayaan dana investasi real estat berbentuk kontrak 
investasi kolektif dengan kekayaan Bank Kustodian; 
13) Pemberian jasa penitipan kolektif dan bank kustodian sehubungan 




14) Penyusunan dan penyampaian laporan kegiatan kepada Manajer 
investasi,Bapepam LK seta pemegang unit penyertaan dana 
investasi real estat berbentuk kontrak investasi kolektif; 
15) Penolakan instruksi manajer investasi secara tertulis dengan 
tembusan kepada bapepam lk dan apabila instruksi tersebut pada 
saat diterima oleh Bank Kustodian secara jelas melanggar 
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal dan atau 
kontrak dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif. 
j. Hak pemagang unit penyertaan dana investasi real estat berbentuk 
kontrak investasi kolektif sekurangnya memuat: 
1) Bukti kepemilikan 
2) Laporan keuangan secara periodik; 
3) Informasi mengenail nilai aktiva bersih dana investasi real estat 
berbentuk kontrak investasi kolektif; 
4) Bagian atas hasil likuidasi. 
k. Tata cara penjualan dan pembelian kembali (pelunasan)unit 
penyertaan dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif bagi dana investasi real estat yang tidak mencatatkan unit 
penyertaan di bursa efek; 
l. Nilai aktiva bersih awal dana investasi real estat berbentuk kontrak 
investasi kolektif; 
m. Penyampaian laporan keuangan tahunan dana investasi real estat 
berbentuk kontrak investasi kolektif; 
n. Ketentuan mengenai tata cara pengunduran diri manajer investasi dan 
atau Bank Kustodian; 
o. Pembubaran dan likuidasi dana investasi real estat berbentuk kontrak 
investasi kolektif,sekurang-kurangnya memuat: 
1) Kewajiban manajer investasi untuk memberi tahukan terlebih 
dahulu kepada Bapepam dan LK mengenai rencana 
pembubaran,likuidasi dan pembagian hasil likuidasi dana 
investasi real estat berbentuk kontrak investasi kolektif dengan 
melampirkan  
2) Kewajiban manajer investasi untuk mengumumkan rencana 
pembubaran,likuidasi, dan pembagian hasil likuidasi dana 
investasi real estat berbentuk kontrak investasi kolektif dalam satu 
surat kabar harian berbahasa indonesia yang berperadaran 
nasional paling lambat dua hari bursa setelah pemberitahuan 
kepada Bapepam dan LK; 
3) Pada hari yang sama dengan pengumuman tentang rencana 
pembubaran,likuidasi dan pemabgian hasil likuidasi 
tersebut,manajer investasi wajib memberitahukan secara tertulis 
kepada bank kustodian untuk mengehntikan perhitungan Nilai 
Aktiva Bersih dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif; 
4) Manajer Investasi harus membagi hasil likuidasi secara 
proposional sesuai dengan komposisi masing-masing Pemegang 
Unit Penyertaan DIRE; 
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5) Kewajiban manajer investasi untuk menyampaikan laporan hasil 
pembubaran,likuidasi dan pembagian hasil likuidasi dana 
investasi real estat berbentuk kontrak investasi kolektif kepada 
Bapepam dan LK paling lambat dua bulan setelah tanggal 
pemberitahuan rencana pembubaran,likuidasi dan pembagian 
hasil likuidasi tersebut yang diajukan dengan dilengkapi pendapat 
dari konsultan hukum dan akuntan,serta akta pembubaran dan 
likuidasi dan dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif dari notaris. 
p. Beban biaya atas dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif yang dibubarkan dan dilikuidasi dengan ketentuan bahwa 
dalam hal dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi kolektif 
dibubarkan dan dilikuidasi,beban biaya pembubaran dan likuidasi 
dana investasi real estat termasuk biaya konsultan hukum,akuntan dan 
beban lain kepada pihak ketiga menjadi tanggung jawab dan wajib 
dibayar oleh manajer investasi kepada pihak-pihak yang 
bersangkutan;dan 
q. Penitipan kolektif atas unit penyertaan bagi dana investasi real estat 
yang tidak mencatatkan unit penyertaannya di bursa efek16”. 
 
Berdasarkan syarat-syarat yang tertuang dalam Kontrak 
Investasi Kolektif dapat disimpulkan bahwa pemegang Unit 
Penyertaan DIRE Syariah memiliki hak sebagai berikut : 
a. Hak mendapatkan bukti kepemilikan  
Bukti kepemilikan Unit Penyertaan dapat diperoleh dengan 
bentuk Surat Konfirmasi Transaksi Unit Penyertaan yang diberikan 
kepada pemegang Unit Penyertaan; 
b. Hak memperoleh pembagian hasil investasi 
Penjualan kembali dapat dilakukan oleh pemegang Unit 
Penyertaan yang ingin menikmati hasil investasi atau untuk likuiditas 
atas hasil investasinya untuk dijual kembali sebagian atau seluruhnya 
sesuai dengan ketentuan mengenai Prospektus DIRE Syariah. 
                                                            
16 Peraturan Nomor IX.M.2 yang merupakan Lampiran dari Keputusan Ketua Badan 
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor : Kep-426/BI.2007 tanggal 18 Desember 




c. Hak untuk menjual kembali sebagian atau seluruh unit penyertaan 
Pemegang Unit Penyertaan dapat menjual kembali Unit 
Penyertaannya dan Manajer Investasi wajib untuk membeli 
kembali Unit Penyertaan tersebut. Kegiatan jual beli tersebut 
diberitahukan kepada OJK secara tertulis dengan tembusan kepada 
Bank Kustodian; 
d. Hak Memperoleh Informasi Nilai Aktiva Bersih Harian Per Unit 
Penyertaan 
Pemegang Unit Penyertaan berhak mendapatkan informasi 
mengenai Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan pada Bursa. 
NAB akan dihitung oleh Bank Kustodian disaat hari Akhir Bursa. 
Kemudian mengumumkan secara luas melalu surat kabar yang 
mempunyai peredaran nasional pada Hari Bursa berikutnya; 
e. Hak untuk mendapatkan hasil likuidasi  
Pembagian terhadap hasil likuidasi harus secara proposional 
sesuai dengan komposisi yang diberikan oleh Investor/pemegang 
Unit Penyertaan DIRE. 
 
Ketentuan Kontrak Investasi Kolektif yang tertera dari peraturan 
diatas memberikan penjelasan bahwa pada saat investor memberikan 
pengalihan kekuasaan kepada Manajer Investasi maka telah terjadi 
pembuatan hak dan kewajiban kedua pihak yang saling mengikat satu 
dengan lain. Hak yang dijelaskan pada pasal dan penjelasan peneliti diatas 
memberikan kepastian pada investor apabila terjadi pelanggaran maka 
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dengan ketentuan  Peraturan Nomor IX.M.2 yang merupakan Lampiran 
dari Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan Nomor : Kep-426/BI.2007 tanggal 18 Desember 2007 huruf J. 
Kemudian untuk ketentuan kejelasan pihak pengelola dan penitip kolektif 
dijelaskan bahwa kewajiban memuat informasi mengenai Manajer 
Investasi dan Bank Kustodian untuk DIRE. 
 
Berdasarkan penjelasan diatas jika dikaitkan dengan ketentuan 
islami maka HR. Dawud,Ibn Najah dan Tirmidzi dari Amr bin ‘aruf 
menjelaskan bahwa “orang-orang Islam wajib untuk memenuhi syarat-
syarat yang mereka sepakati kecuali syarat yang menghalalkan haram 
atau menghalalkan yang haram”17 Sehingga bagi kaum muslimin wajib 
hukumnya untuk memenuhi syarat yang tertuang dalam KIK ini. 
Pengaturan mengenai Dana Investasi Real Estate Syariah berbentuk 
Kontrak investasi kolektif dikeluarkan oleh Otoritas Jasa  Keuangan 
sebagai pelengkap akan hadirnya Peraturan Bapepam dan LK diatas. 
Penerbitan KIK DIRE Syariah wajib mengikuti peraturan penundang-
undangan disektor pasar modal yang mengatur mengenai Dana Investasi 
Real Estat Syariah yang berbentuk Kontrak Investasi Kolektif18. Kontrak 
Investasi Kolektif DIRE Syariah juga harus memuat ketentuan seperti 




17 Muhammad,Lembaga-lembaga Keuangan Umat KontemporerYogyakarta,UII 
Press,2000,hlm.96 
18 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi 
Real Estat Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif  Pasal 4 Bab II 
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“Pasal 4 berbunyi sebagai berikut: 
a. Manajer investasi dan bank kustodian merupakan wakil (wakillin) 
yang bertindak untuk kepentingan para pemegang unit penyertaan 
DIRE Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif sebagai pihak 
yang diwakil (muwakil) dimana manajer investasi diberi wewenang 
untuk mengelola portofolio investasi kolektif dan Bank Kustodian 
diberi wewenang untuk melaksanakan penitipan kolektif; 
b. Aset real estat,aset yang berkaitan dengan real estat,dan/atau kas atau 
setara kas tidak bertentangan dengan Prinsip Syariah di Pasar Modal; 
c. Mekanisme pembersihan aset real estat,aset yang berkaitan dengan 
real estat,dan/atau kas dan setara kas dari unsur yang bertentangan 
dengan prinsip syariah di pasar modal; 
d. Kata “syariah” pada nama Dana Investasi Real Estat yang 
diterbitkan; 
e. Akad syariah dan skema transaksi syariah yang digunakan dalam 
penerbitan DIRE Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif; 
f. Ringkasan akad syariah yang dilakukan oleh para pihak; 
g. Besarnya nisbah pembayaran bagi hasil,marjin atau imbal jasa;dan 
h. Rencana jadwal dan tata cara pembagian dan/atau pembayaran bagi 
hail,marjin atau imbal jasa19” 
 
Dapat disimpulkan dari HR Dawud,Ibn Najah dan Tirmidzi dari 
Amr bin ‘aruf dan Pasal 4 POJK Nomor 30/POJK.04/2016 bahwa 
pengaturan mengenai kesyariahan akan Dana Investasi Real Estat Syariah 
hanya menambahkan unsur sharia dalam mekanisme kontraknya. Namun 
dalam pengelolaan Manajer Investasi wajib memiliki Dewan Pengawas 
Syariah dan penerbitan DIRE Syariah harus mendapatkan kesesuaian 
syariah yang diterbitkan oleh Dewan Pengawas Syariah.   
Islam menjelaskan mengenai kategori syirkah atau dalam bahasa 
indonesia memiliki makna yaitu penggabungan dua atau lebih yang tidak 
bisa lagi dibedakan satu bagian dengan bagian lain. Dalam arti singkat 
sesuai dengan investasi,Syirkah berarti transaksi dua orang atau 
                                                            
19 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi 
Real Estat Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif , Pasal 5 Bab II 
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lebih,dimana para pihak bersepakat untuk melakukan kerja atau aktivitas 
yang bersifat finansial dan mendatangkan keuntungan20. Rukun Syirkah 
terdapat 3 (tiga) pokok yaitu: 
1. Akad atau disebut shighat  
2. Terdapat 2 (dua) atau lebih pihak yang terlibat dalam akad 
(Aqidani) dengan syarat para pihak harus memiliki kecakapan 
(Ahliyah) melakukan pengelolaan harta (tasharruf) 
3. Objek akad/mahar/ma’qud ‘alayhi yang mecakup pekerjaan 
dan/atau modal (mal) 
Dari penjelasan diatas telah diketahui bahwa pembentukan Kontrak 
Investasi Kolektif antara Manajer Investasi dengan Bank Kustodian yang 
berbentuk kerjasama dalam pengelolaan dana investasi investor telah 
masuk dalam kategori rukun syirkah yang tertuang dalam akad/kontrak 
tersebut yaitu : 
1. Adanya akad/shigat  yang terbentuk dengan pembentukan KIK 
dalam DIRE Syariah 
2. Adanya para pihak yang melakukan kerjasama dalam pengelolaan 
dana DIRE Syariah ( Manajer Investasi dan Bank Kustodian) 
sebagai pihak yang melakukan akad/KIK yang memiliki kecapakan 
khusus dalam investasi yang di gunakan untuk mencapai tujuan 
keuntungan. 
3. Adanya objek akad yang halal yaitu dana investasi yang telah 
melalui penyaringan untuk dapat masuk dalam kategori syariah di 
                                                            
20 M.Shiddiq Al-Jawi,Hukum-Hukum Syirkah,diakses dari 




Jakarta Islamic Index (JII) baik dana atau modal yang berbentuk 
aset real estate,aset yang berkaitan dengan real estate dan/atau kas 
atau setara dengan kas. 
 
Dengan terbentuknya KIK akan produk DIRE Syariah ini 
diharapkan mampu memberikan  kepastian hukum yang jelas bagi para 
investor untuk dapat mengetahui apa saja hak dan kewajiban bagi Manajer 
Investasi sebagai pengelola dan Bank Kustodian sebagai sarana penitipan 
aset kolektif. DIRE yang berbentuk KIK ini diharapkan dapat mampu 
memberikan keseimbangan antara pihak untuk lebih terfokus untuk 
melaksanakan kewajiban dana investasi yang diberikan. Akan tetapi meski 
KIK merupakan sutu langkah perlindungan,aspek syariah yang dijunjung 
dalam DIRE Syariah ini harus diperhatikan. Bentuk Kontrak investasi 
kolektif yang dimiliki DIRE ini sebenarnya jika dilihat lebih lanjut tidak 
jauh berbeda dengan KIK yang terdapat pada Reksa Dana Konvensional 
atau Syariah. Konsep awal pembentukan aturan mengenai Kontrak 
Investasi Kolektif terdapat pada instrumen Reksa Dana. Hingga saat ini 
tidak ada peraturan yang mengatur khusus mengenai produk KIK DIRE ini 
dalam bentuk peraturan perundang-undangan baik di dalam Undang-
undang Nomor 8 Tahun 1995 dan Dewan Syariah Nasional MUI belum 
mengeluarkan fatwa secara lengkap dan jelas mengenai KIK -DIRE ini 
berbeda dengan produk Reksa Dana Syariah berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif yang terdapat dalam Fatwa DSN-MUI Nomor 20/IV/2001. Fatwa 
ini menjelasankan mengenai mekanisme kegiatan yang bersifat wakalah 
antara manajer investasi dan pemodal,sedangkan untuk manajer investasi 
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dan pengguna investasi dilakukan sistem mudharabah. Dapat disimpulkan 
bahwa pengaturan mengenai Kontrak Investasi Kolektif Dana Investasi 
Real Estat Syariah wajib mempunyai Fatwa mengenai kesyariahan yang 
seperti apa dalam mekanisme kegiatan dengan jelas secara syariah.   
A.1.3. Perlindungan Investor melalui Keterbukaan Informasi 
Laporan Keuangan Tahunan dan Rapat Umum Pemegang Unit 
Penyertaan. 
Keterbukaan informasi merupakan hal yang fundamental dalam 
pasar modal syariah dan mutlak dilakukan untuk semua pihak. 
Keterbukaan informasi ini diperlukan oleh seluruh pihak yang terikat 
dalam mekanisme perdagangan Dana Investasi Real Estate Syariah. Dalam 
Pasal 1 angka 25 Undang-Undang Pasar Modal disebutkan bahwa: 
”Prinsip keterbukaan adalah pedoman umum yang 
mensyaratkan emiten,perusahaan publik, dan pihak lain yang 
tunduk pada undang-undang ini untuk menginformasikan 
kepada masyarakat dalam waktu yang tepat seluruh informasi 
material mengenai usahanya atau efeknya yang dapat 
berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhadap efek 
dimaksud dan atau harga dari efek tersebut21”.  
 
Keterbukaan informasi diatas telah dijelaskan mengenai hal apa 
saja yang dimuat dalam pelaporan,pelaporan tidak hanya untuk pihak 
investor atas hasil kinerja manajer investasi dalam pengelolaan. Pelaporan 
                                                            
21 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 angka 25 
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ini juga berlaku bagi pihak-pihak pengawas syariah lain yang terkait 
investasi ini. DSN-MUI perlu untuk mendapatkan informasi baik dari 
Otoritas Jasa Keuangan (pengalihan kewajiban Bapepam) untuk 
mengawasi penerapan syariah dalam pengelolaan KIK DIRE22. 
Penyampaian laporan tersebut memuat mengenai informasi/fakta material 
yang berhubungan dengan segala aspek pengelolaan instrumen DIRE 
Syariah. Dasar akan kewajiban memuat informasi/fakta material terdapt 
dalam Pasal 1 Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995. 
Pasal 1 angka 7 UU Nomor 8 Tahun 1995 berbunyi: 
“Informasi atau fakta material adalah informasi atau fakta 
penting dan relevan dengan peristiwa mengenai 
peristiwa,kejadian atau fakta yang dapat mempengaruhi harga 
Efek pada Bursa Efek dan atau keputusan pemodal,calon 
pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi 
atau fakta tersebut. Infromasi yang harus di sampaikan kepada 
publik adalah informasi yang akurat dan lengkap sesuai dengan 
keadaan perusahaan23” 
 
Berdasarkan Pasal 1 angka 7 UU Nomor 8 Tahun 1995 diatas 
diketahui bahwa prinsip keterbukaan merupakan hal yang sangat penting. 
Namun,kenyataannya pelaksanaan keterbukaan dari instrumen efek 
tersebut belum cukup untuk mengatur secara tegas. Hal ini dpat terlihat 
bahwa ketentuan standar fakta materiil DIRE Syariah tidak cukup tegas 
dan penentuan standart 10% (sepuluh persen)  untuk maksimal jumlah aset 
yang bisa berkaitan dengan Non Syariah. Penyampaian fakta atau 
informasi materiil batas waktunya masih perlu untuk ditegakkan 
penerapannya. 
                                                            
22 Fatwa Dewan Syari’ah Nasional No:40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal Pasal 7 
23 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 angka 7 
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Kemudian apabila bunyi pasal 1 angka 7 UU Nomor 8 tahun 1995 
jika dikaitkan dengan Produk DIRE yang diperdagangkan di Bursa 
disebutkan dalam Peraturan Bursa Efek Indonesia Peraturan Nomor I-O  
Kep-00418/BEI/12-2012: tentang Pencatatan Unit Penyertaan Dana 
Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi Kolekti di Bursa 
menyebutkan bahwa Manajer Investasi berkewajiban untuk meyampaikan 
Laporan kepada Bursa paling lambar 2 (dua) Hari Bursa setelah keputusan 




VI.1.7. Setiap adanya informasi material terkait DIRE 
berbentuk KIK wajib disampaikan kepada Bursa paling lambat 
2 (dua) Hari Bursa setelah keputusan atau terdapatnya 
informasi atau fakta material. Apabila informasi tersebut 
dipublikasikan di surat kabar, maka informasi wajib 
disampaikan pada hari yang sama dengan hari dimana 
informasi tersebut dipublikasikan di surat kabar24” 
 
Keterbukaan informasi Dana Investasi Real Estate Syariah 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif dapat juga berupa : 
a. Manajer investasi wajib membuat situs website sebagai 
media penyampaian ketebukaan informasi 
b. Dalam pengelolaan KIK DIRE Syariah  ini wajib 
menginvestasikan paling sedikit 70% (tujuh puluh persen) dari 
Nilai Aktiva Bersih pada Aset Real Estate syariah dan/atau Aset 
yang berkaitan dengan real estate syariah 
                                                            
24 Peraturan Bursa Efek Indonesia Peraturan Nomor I-O  Kep-00418/BEI/12-2012: 




c. Dana investasi real estat berbentuk kontrak investasi 
kolektif wajib menyampaikan prospektus dengan informasi 
terkini pada saat menawarkan unit penyertaan kepada publik25 
d. Dalam penawaran unit penyertaan wajib dokumen 
menjelaskan mengenai imbal hasil sewa/mudharabah yang 
diperoleh dari aset berupa real estate dari Dana Investasi Real 
Estate Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif pada saat 
laporan penilaian dibuat 
e. Perkiraan kinerja KIK DIRE diperbolehkan hanya jika ada 
landasan pikiran dan kalkulasi keuntungan 
rasional;keterbukaan resiko,termasuk resiko informasi 
keuangan yang prospektif dan proyeksi imbal hasil yang 
mungkin tidak tercapai;keterbukaan mengenai analisis 
perbedaaan antara perkiraan kinerja dengan kinerja aktual 
f. Apabila terjadi perubahan nilai aset real estat yang bersifat 
material,manajer investasi wajib untuk menyampaikan 
perubahan nilai tersebut ke Otoritas Jasa Keuangan dan 
mengumumkan kepada publik serta menjelaskan penyebab dan 
perubahan nilai paling sedikit 1 (satu) surat kabar berbahasa 




25 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman bagi 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang melakukan pengelolaan Dana Investasi Real Estate 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 17 poin C 
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Berdasarkan  pernyataan diatas dapat diketahui bahwa pelaksanaan 
prinsip keterbukaan dilakukan dengan 3 (tiga) tahapan yaitu: 
1. Tahap Keterbukaan saat emiten melakukan penawaran umum 
(PrimaryMarket Level) 
2. Tahap keterbukaan setelah dicatatkan dan kemudian melakukan 
perdagangan di Bursa Efek (Secondary Market Level) yang 
mana Manajer Investasi harus melakukan laporan ters menerus 
laporan secara berkala kepada Bapepam dan LK 
3. Tahap keterbukaan karena ada informasi penting yang harus 
disampaikan tepat waktu kepada Bapepam dan Bursa Efek. 
Transparansi akan kinerja pengelolaan bertujuan untuk mencapai 
check and balances antara pihak baik pengawas maupun pengelola sesuasi 
dengan prinsip-prinsip pasar modal. Pembinaan,pengaturan,pengawasan 
yang dilaksanakan bertujuan untuk meciptakan kegiatan di pasar modal 
terutama dipasar modal syariah yang teratur,efisien,wajar dan dapat 
melindungi investor/pemodal syariah maupun masyarakat yang ingin 
berinvestasi dalam produk ini. Investor merupakan pihak yang harus 
diberikan informasi untuk mengetahui apakah dana yang dikelola oleh 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian telah memasuki kriteria dari 
perjanjian. Investor juga ingin mengetahui apakah hasil investasinya telah 
mendapatkan keuntungan atau kerugian sehingga bisa menjadi bahan 
analisis dari investor dalam produk investasinya. Pelaporan kepada 
investor dapat dilihat daily trading yang dikirimkan kepada investor di 
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email investor. Investor dapat melihat perkembangan Unit Penyertaan 
dengan lebih mudah. 
Pemberian informasi ini didasarkan pada prinsip keterbukaan 
dimana informasi yang disampaikan dapat mengantisipasi kemungkinan 
investor tidak mendapatkan informasi atau fakta materil dan/atau tidak 
merata informasi kepada investor26. Informasi ini juga memberikan 
gambaran besar apakah Manajer Investasi Syariah sudah mendistribusikan 
dan melakukan pengelolaan sesuai dengan ruang lingkup tugas dan prinsip 
yang harus ia junjung dalam perannya sebagai pengelola dana DIRE 
Syariah. Kemudian untuk produk DIRE Syariah yang diperdagangkan di 
Bursa dapat melihat dari Peraturan Nomor I-O tentang Pencatatan Unit 
Penyertaan Dana Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif di Bursa yang menjelaskan bahwa Laporan yang di berikan oleh 
Manajer Investasi wajib menyampaikan kepada Bursa. Hubungan kerja 
Manajer Investasi dalam  gmekanisme di Bursa terdapat pada Manajer 
Investasi memberikan laporan tersendiri kepada Bursa setelah Manajer 
Investasi telah melaksanakan RUPUP kepada para pemegang Unit 
Penyertaan.  
Pemberian informasi tidak terbatas dilakukan oleh Manajer 
Investasi. Dewan Pengawas Syariah juga harus menyampaikan Laporan 
Pengawasan Tahunan terhadap pengawasan DPS kepada Manajer Investasi 
dan Bank Kustodian dalam mengelola DIRE Syariah. DPS wajib untuk 
menyusun laporan hasil pengawasan tahunan atas pemenuhan kepatuhan 
                                                            
26 Yeni Oktafia,loc.cit,hlm.73 
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terhadap Prinsip Syariah di Pasar Modal atas DIRE Syariah berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif yang diawasi. Laporan tersebut wajib 
disampaikan oleh DPS kepada Direksi Manajer Investasi yang mengelola 
DIRE Syariah. Laporan tersebut akan diserahkan kepada OJK dengan 
batas waktu penyampaian sama dengan penyampaian laporan keuangan 
tahunan. Apabila dalam kenyataanya ditemukan laporan yang tidak sesuai 
dengan Prinsip Syariah dengan membuat laporan palsu maka OJK dapat 
mengenakan sanksi kepada Manajer Investasi dan Bank Kustodian karena 
dianggap merugikan investor dengan memberikan informasi laporan yang 
tidak benar. Keterbukaan informasi juga bertujuan untuk mencegah 
terjadinya tindak kejahatan Pasar Modal yang dapat merugikan investor. 
A.1.4 Mekanisme perlindungan dengan sistem Bankcruptcy Remote  
Bankcruptcy remote adalah mekanisme perlindungan investor 
dengan menyimpan aset DIRE Syariah di Bank Kustodian dan kekayaan 
DIRE harus dipisahkan akan kekayaan Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian. Sistem ini juga bisa disebut sebagai langkah sekuritisasi aset 
investor. Sekuritisasi sendiri merupakan terjemahan kata bahasa inggris 
yaitu “securitization” yang asal kata berasal dari kata security dalam 
bahasa indonesia berarti Efek.  Menurut Josep J Norton,sekuritisasi aset 
merupakan suatu proses mencari dana melalui pengisian sekuritas (efek) 
yang di back up oleh arus keuangan dimasa depan yang berasal dari pool 
terhadap aset yang menghasilkan revenue kedalam sekuritas yang dapat 
diperdagangkan27. 
                                                            
27 Gunawan Widjaja dan E.Paramitha Saparda,Seri Aspek Hukum Dalam Pasar Modal: 
Asset Securitization (Pelaksanaan SMF di Indonesia),Jakarta,Rajagrafindo Persada,2005,hlm.9 
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 Prinsip ini melindungi investor dari hal yang merugikan seperti 
ketika terjadi kesalahan atau kebangkrutan dalam pengelolaan dana 
investasi. Sistem ini memberikan perlindungan dengan mentransfer asset 
yang akan diinvestasikan kepada manajer investasi dan bank kustodian 
untuk kemudian diamankan dan tidak menjadi subjek kebangkrutan. 
Tavakoli menyebutkan bahwa : 
“A Securitization is (a generic  term for) a subset of structured 
finance,simply creation and issuance of securities backed by a pool of 
loans,bonds,receivables or future flows. The securities may be asset-
backed bonds or notes issued by a special purchase entity that 
purchase the underlying assets,which are used as a collateral to back 
the notes. In either case,the securities are backed by a pool of assets 
and there are multiple obligors. The pool offers the possibility. In 
many asset securitization,the pool of assets is called the portfolio28” 
 
Menurut Brook Boyd menjelaskan29 : 
“Bankruptcy Remotes Entities is one of technique that allows 
securitization to receive an investment-grade rating is to transfer the 
asset that will used to secure the loan to bankruptcy remote borrowing 
entity that is unlikely to be the subject of bankruptcy proceddings” 
 
Berdasarkan kedua pandangan Tavakoli dan Brook Boyd 
menjelaskan bahwa Bakcruptcy Remote merupakan suatu bentuk 
Sekuritisasi Aset dengan memisahkan kekayaan yang didapat dari DIRE 
Syariah dengan pendapatan yang didapat oleh Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian dari pengelolaan dan penitipan DIRE Syariah. Hal ini ditujukan 
apabila terjadi kerugian akibat kesalahan dari Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian maka kerugian tersebut tidak akan mempengaruhi pendapatan 
investor. Pendapatan investor didapat setiap tahun paling sedikit 90% 
                                                            
28  Tavakoli,Janet M. Collaterized Debt Obligators  and Structured Finance:New 
Development in Cash and Synthetic Securitization. New Jersey,John 
Wilsey&Sons,Inc.2003.Bab 2: The Origins of Securitization. hlm.15 
29 Brook Boyd,Real Estate Financing,Law Journal Press,New York,2005,Page 17-8 
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(sembilan puluh per seratus) dari laba bersih setelah dihitung dari Pajak. 
Kemudian untuk pendapatan Manajer Investasi dan Bank Kustodian 
berasal dari Management Fee dari KIK yang dibuat. Hal ini seperti 
tertuang dalam POJK Nomor 19/POJK.04/2016  Pasal 19 ayat 1 Poin a. 
“Pasal 19 ayat 1 poin a berbunyi30 
(1) Manajer Investasi yang mengelola Dana Investasi Real Estate 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif wajib: 
a. Memisahkan kekayaan Dana Investasi Real Estate berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif dari kekayaan Manajer Investasi” 
 
Tidak dapat dipungkiri krisis keuangan,krisis politik dan terjadinya 
bencana alam adalah faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan nilai 
aset Real Estat dan aset yang berkaitan dengan Real Estat. Kewajiban 
pemisahan kekayaan tersebut di latar belakangi akan resiko dari Dana 
Investasi Real Estat Syariah yang berbentuk Kontrak Investasi Kolektif. 
Aset Dana Investasi Real Estat Syariah dikelola oleh Manajer Investasi 
Syariah yang diawas oleh Dewan Pengawas Syariah dan Bank kustodian 
syariah diberi mandat untuk melakukan penitipan 
kolektif,pengadministrasian dan monitoring terhadap pengelolaan dana 
yang dilakukan oleh Manajer Investasi Syariah. Penggantian kerugian 
yang disebabkan oleh kelalaian dari kinerja Manajer Investasi diwajibkan 
untuk mengganti segera kerugian yang dialami kepada investor. 
Bankcruptcy remote adalah salah satu bentuk sekuritisasi aset real estate 
yang lahir dari bentuk KIK-DIRE. Mekanisme ini juga tersedia apabila 
                                                            
30 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman bagi 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang melakukan pengelolaan Dana Investasi Real Estate 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 19 ayat 1 poin a 
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investor ingin menggunakan Special Purpose Company31. Mekanisme 
sekuriti aset dapat dilakukan dengan atau tanpa SPC. Investor membeli 
penawaran penjualan Unit Penyertaan yang diberikan dari Manajer 
Investasi. Apabila DIRE berbentuk KIK menggunakan Special Purpose 
Company  wajib melampirkan: 
a. Akta Pendirian dan perubahan anggaran dasar SPC 
b. Izin usaha dari pihak berwenang;dan 
c. Daftar pihak yang terafiliasi dengan SPC 
SPC menerbitkan surat hutang atau efek yang dipasarkan dan/atau 
dijual kepada investor. Dana yang dikumpulkan oleh para investor 
kedalam portofolio aset real estat atau aset yang mendatangkan arus kas 
secara teratur,dibayarkan dan diteruskan kepada investor. Kontrak dari aset 
tersebut juga harus dapat dilaksanakan oleh Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian meskipun bangkrut. Aset Real Estate tersebut juga harus bisa 
dialihkan dari Manajer Investasi dan Bank Kustodian ke SPC/SPV. 
Berikut skema dengan menggunakan SPC:  
                                                            
31 Special Purpose Company adalah Perseroan Terbatas yang sahamnya dimiliki oleh 
Dana Investasi Real Estate berbentuk Kontrak Investasi Kolektif paling sedikit 99,9% (sembilan 
puluh sembilan koma sembilan persen) dari modal disetor (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 19/POJK.04/2016 tentang Pedoman Bagi Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang 










































































Berdasarkan  gambar 4 dan 5  dapat menjelaskan bahwa 
sekuritisasi aset sudah ada dengan pembagian kewenangan antara Manajer 
Investasi,Bank Kustodian dan SPC. Sekuritisasi terjadi dengan pendirian 
SPC sebagai perusahaan yang memiliki aset real estate dan membentuk 
Manajer Investasi untuk melakukan pengelolaan dan menunjuk Bank 
Kustodian untuk melaksanakan penitipan kolektif. Hasil dari pembelian 
Unit Penyertaan tersebut akan dikelola dan diinvestasikan oleh Manajer 
Investasi dalam bentuk aset properti. Penghasilan dari SPC akan dibagikan 
kepada Investor dalam bentuk dividen dalam DIRE. Investor kemudian 
akan menerima laba dari DIRE sebagai lanjutan dari dividen DIRE. 
Pembagian laba dilakukan oleh Bank Kustodian. Skema DIRE mencakup 
hal-hal sebagai berikut: 
1. DIRE hadir untuk dapat memecah kepemilikan dari suatu aset 
individual properti komersil seperti Bangunan Mall,Apartemen,Sewa 
Perkantoran menjadi pecahan Unit Penyertaan  dimana UP tersebut 
dijual kepada investor baik melalu Pasar Modal maupun tidak melalui 
Pasar Modal. 
2. Sumber utama pendapatan dari DIRE tentu berasal dari hasil sewa 
Real Estate atau properti tersebut 
3. Distribusi pendapatan sebesar 90%-95% akan berada pada investor 
dalam bentuk dividen secara teratur  
4. Terdapat pengalihan hak atas tanah dan/atau bangunan dari pemilik 
aset Real Estate kepada KIK-DIRE atau SPC sehingga dapat 
dikategorikan sebagai kontrak True Sale 
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Bentuk transaksi dalam melakukan sekuritisasi aset dapat 
dikelompokan sebagai berikut33 : 
1. Agunan (biasa) : Perusahaan yang mempunyai aset komersial 
menerbitkan efek  dengan dasar (agunan) aset komersil 
tersebut;atau 
2. Pindah Tangan (Pass Through) : Aset Komersil suatu perusahaan 
dijual kepada pihak lain dan kemudian  menerbitkan efek sehingga 
kepemilikan aset tersebut beralih dari kreditur awal kepada para 
investor  
3. Salur bayar (Pass through) : kepemilikan aset komersil tetap berada 
pada kreditur awal namun setiap pelunasan atas aset komersial 
tersebut langsung disalurkan kepada para investor  
DIRE dapat membantu para investor untuk memiliki aset real estate 
karena investor dapat menyetorkan sendiri seberapa besar dana setiap 
investor untuk diinvestasikan ke Unit Penyertaan DIRE. Unit tersebut juga 
dapat dicatatkan dan diperdagangkan di Bursa sehingga investor dapat : 
1. Mengetahui nilai harga pasar terhadap investasi propertinya setiap 
saat 
2. Likuiditas Unit Penyertaan  yang dinamis di bursa 
                                                            
33  Futurum Corporate Finance Stategists, REITs “rasa Indonesia”: Kontrak Investasi 
Kolektif Dana Investasi Real Estate (KIK-DIRE) Peraturan Menteri Keuangan Nomor 
200/PMK.03/2015-Suatu Pengantar,diakses dari https://www.slideshare.net/Futurum2/reit-





3. Dapat mengakses informasi dari data operasional  DIRE serta 
informasi aset yang dikelola dan informasi pasar properti komersil 
secara umum  
Sekuritsasi disini perlu untuk digaris bawahi bahwa sekuritasi yang 
dimaksud adalah suatu proses transformasi aset yang tidak mudah likuid 
menjadi surat berharga (Unit Penyertaan) yang dapat diperdagangkan 
sesuai dengan kebutuhan investor. Perwakilan investor dalam instrumen 
ini diwakilkan oleh Manajer Investor dan Bank Kustodia atas nama 
investor sehingga karen aset real estate ini dapat terpengaruh dinamika 
properti langsung atau bentuk unit penyertaan di Bursa,maka harus 
dipisahkan kekayaan/pendapatan tersebut dari Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian. 
A.2. Perlindungan Represif 
Perlindungan represif adalah bentuk perlindungan yang diberikan 
kepada investor setelah terjadinya suatu sengketa. Perlindungan ini 
dihasilkan dari hasil pengawasan dan pembinaan dari lembaga terkait 
namun tidak memberikan hasil sehingga menimbulkan suatu sengketa. 
Produk DIRE Syariah di Indonesia memang belum menunjukkan 
pertumbuhan yang siginifikan dan kasus yang terjadi di masyrakat 
terutama kalangan pemodal Pasar Modal Syariah. Akan tetapi,pengaturan 
mengenai perlindungan represif kepada para investor di Pasar Modal 
Syariah harus diatur dan dapat di implementasikan. Perlindungan repreif 
yang diberikan kepada investor DIRE Syariah terkait adalah: 
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A.2.1. Perlindungan melalui Pembersihan Kekayaan DIRE Syariah 
dari unsur yang bertentangan dengan Prinsip Syariah di Pasar Modal 
Portofolio  DIRE Syariah yang diperdagangkan Bursa memang 
belum diatur dalam Peraturan Pelaksana seperti OJK maupun DSN-MUI. 
Akan tetapi,bilamana dalam portofolio DIRE Syariah terdapat pendapatan 
dari pengelolaan asset Real Estate yang tidak memenuhi prinsip-prinsip 
syariah di Pasar Modal sebagaimana diatur dalam POJK Nomor 
30/POJK.04/2016 Pasal 11 angka 2 yang bukan disebabkan oleh tindakan 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian. 
Pasal 11 angka 2 berbunyi: 
“Dalam hal DIRE Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
memiliki Aset Yang Berkaitan Dengan Real Estate yang 
bertentangan dengan Prinsip Syariah di Pasar Modal yang 
bukan disebabkan oleh tindakan Manajer Investasi dan Bank 
Kustodian,Manajer Investasi wajib menjual sesegera mungkin 
paling lambat 10 (sepulu) hari kerja sejak: 
a. Tidak tercantum lagi Aset Yang Berkaitan Dengan Real 
Estate berupa saham dalam Daftar Efek Syariah dengan 
ketentuan selisih lebih harga jual dari Nilai Pasar Wajar saat 
tercantum di Daftar Efek Syariah dan masih dapat 
diperhitungkan Nilai Aktiva Bersih DIRE Syariah;dan/atau 
b. Efek selain saham dan/atau instrumen pasar uang tidak 
memenuhi Prinsip Syariah,dengan ketentuan selisih lebih harga 
jual dari Nilai Pasar Wajar pada saat bmasih memenuhi Prinsip 
Syariah di Pasar Modal,dapat diperhitungkan dalam Nilai 
Aktiva DIRE Syariah34” 
 
Berdasarkan bunyi pasal diatas penjualan Aset Yang Berkaitan 
Dengan Real Estate yang bertentangan dengan Prinsip Syariah dilakukan 
paling lambat 10 (sepuluh) hari kerja dari Hari Bursa. Pedoman untuk 
melakukan perdagangan aset Real Estate Syariah di Bursa memang belum 
ada diatur. Penjualan Efek Real Estate yang tidak sesuai dengan Prinsip 
                                                            
`  34 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 Tentang Dana Investasi 
Real Estate Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 11 angka 2 
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Syariah dapat dilakukan di Pasar Reguler Bursa Efek dengan 
menggunakan  akad jual beli(bai’). Akad jual beli dilakukan penilaian dan 
disahkan dengan melihat kesepakatan antara harga serta jenis dan volume 
antara permintaan beli dan penawaran jual. Efek yang dapat 
diperdagangkan hanya Efek Bersifat Ekuitas yang sesuai dengan Prinsip 
Syariah. Tata cara perdagangan Unit Penyertaan DIRE berbentuk KIK di 
Bursa ditetapkan sesuai dengan pengaturan tata cara pelaksanaan 
perdagangan Efek bersifat Ekuitas,kecuali mengenai ketentuan mengenai 
Fraksi Harga ditetapkan sebesar Rp1,- (satu rupiah) dan untuk setiap 
jenjang perubahan harga maksimum yang diperkenankan adalah Rp20,- 
(dua puluh rupiah)35.  
Peraturan OJK Nomor 30/POJK.04/2016 juga menyebutkan bahwa 
apabila dalam tindakan Manajer Investasi dan Bank Kustodian terdapat 
pendapatan dari pengelolaan Aset Yang Berkaitan dengan Real Estate 
dan/atau setara dengan kas yang tidak sesuai dengan Prinsip Syariah maka 
OJK berwenang seperti yang disebutkan dalam Pasal 12 angka 2.  
Pasal 12 angka 2 berbunyi 
 
“Apabila Manajer Investasi dan Bank Kustodian menyebabkan 
Aset DIRE mempunyai pendapatan dari Aset Yang Berkaitan dengan Real 
Estate dan/atau setara dengan Kas bertentangan dengan Prinsip 
Kesyariahan Pasar Modal,maka Otoritas Jasa Keuangan berwenang 
untuk : 
a. Menugaskan Manajer Investasi dan Bank Kustodian untuk mengalihkan 
kekayaan DIRE Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif untuk 
melakukan pembersihan kekayaan Aset DIRE Syariah dari unsur yang 
bertentangan dengan Prinsip Kesyariahan di Pasar Modal; 
b. Mewajibkan Manajer Investasi atas nama DIRE Syariah berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif menjual atau mengalihkan unsur kekayaan 
DIRE Syariah dengan ketentuan: 
                                                            
35 Peraturan Nomor II-J Kep-00419/BEI/12-2012 : Tentang Perdagangan Unit Penyertaan 
Dana Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif di Bursa 
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1. Manajer Investasi dan Bank Kustodian secara tanggung 
renteng wajib mengganti unsur kekayaan DIRE Syariah 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif sebagai akibat dari 
selisih harga jual dari Nilai Pasar Wajar terakhir pada saat 
masih memenuhi Prinsip Syariah di Pasar Modal;dan 
2. Dalam hal terdapat selisih lebih harga jual dari Nilai Pasar 
Wajar terakhir pada saat masih memenuhi Prinsip Syariah di 
Pasar Modal,selisih tersebut dipisahkan dari perhitungan Nilai 
Aktiva Bersih DIRE Syariah berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif sebagai dana sosial; 
c. Mewajibkan Manajer Investasi dan Bank Kustodian secara tanggung 
renteng untuk membeli portofolio DIRE Syariah berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif dengan harga perolehan atau membersihkan dana DIRE 
Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif yang bertentang dengan 
Prinsip Syariah di Pasar Modal  dalam jangka waktu yang ditetapkan 
oleh Otoritas Jasa Keuangan;dan/atau 
d.Mengumuman kepada publik larangan dan/atau kewajiban yang 
ditetapkan Otoritas Jasa Keuangan sebagaimana dimaksud pada huruf 
a,huruf b dan huruf c paling lambat akhir hari kerja ke-2 (kedua) setelah 
diterimanya surat Otoritas Jasa Keuangan dalam 2 (dua) surat kabar 
harian berbahasa Indonesia dan berperedaran nasional atas biaya 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian36” 
 
Berdasarkan penjelasan pasal diatas bahwa Manajer Investasi dan 
Bank Kustodian berkewajiban untuk memberikan ganti rugi atas 
kelalaiannya secara tanggung renteng dengan menganalisis terlebih dahulu 
aset non syariah dari hasil penjualan transaksi. Apabila terdapat selisih 
maka harus dialihkan sebagai dana sosial dan penggantian kerugian dapat 
berupa denda yang tertera di KIK atau tertera dalam Peraturan Otoritas 
Jasa Keuangan yang mengatur. Pengumuman ganti kerugian dan 
pengalihan dana non syariah harus diumumkan kepada publik apabila 
dalam DIRE Syariah di Bursa maka harus diumumkan di website. 
A.2.2. Perlindungan Hukum Terhadap Investor ditinjau dari 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 dan 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016 
                                                            
36 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan  Nomor 30/POJK.04/2016 tentang  Dana Investasi 
Real Estate Syariah yang Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 12 angka 2. 
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Otoritas Jasa Keuangan  memiliki tugas untuk melakukan 
penegakkan hukum bagi konsumen di Pasar Modal. Konsumen di Pasar 
Modal disini diartikan dengan Investor. Kewenangan penegakkan hukum 
yang dimiliki oleh OJK adalah: 
a. Pemeriksaan di Pasar Modal 
Otoritas Jasa Keuangan berwenang untuk melakukan pemeriksaan 
apabila ditemukan pelanggaran terhadap peraturan perundang-
undangan Pasar Modal. Dugaan pelanggaran tersebut dapat berasal 
dari hasil audit internal yang telah melakukan pengawasan dan 
laporan dari Self Regulatory Organization (SRO) atas pengaduan dari 
masyarakat. Dalam rangka pemeriksaan,OJK berwenang untuk 
meminta keterangan atau konfirmasi,memeriksa catatan,pembukuan 
atau dokumen pendukung kegiatan di Pasar Modal yang telah di 
lakukan. Berdasarkan hasil pemeriksaan yang dilakukan oleh 
OJK,OJK dapat mengambil tindakan untuk memberikan tindakan 
pembinaan atau memberikan sanksi administratif terhadap 
pelanggaran yang terjadi. Jika penemuan dugaan tersebut terbukti ada 
tindak pelanggaran maka tindakan yang dapat dilakukan setelah 
pemeriksaan adalah penyidikan. 
 
 
b. Penyidikan di Sektor Jasa Keuangan 
OJK berwenang untuk melakukan penyidikan pada peristiwa yang 
diduga terdapat pelanggaran Pasar Modal dan berakibat merugikan 
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investor atau apbila tidak tercapai penyelesaian atas kerugian yang 
telah timbul. Penyidikan dilakukan untuk mengumpulkan bukti agara 
peristiwa tersebut jelas apakah terdapat pelanggaran atau tidak. 
 Kewenangan yang dimiliki tersebut bersifat represif. Kewenangan 
ini dilakukan ketika telah adanya dugaan tindak pelanggaran di sektor 
keuangan. Dalam melaksanakan pemeriksaan dan penyidikan tersebut,OJK 
harus melaksanakan kegiatan tersebut sesuai dengan asas yang dipegang. 
Perlindungan yang diberikan OJK didasakan akan asas-asas yang dianut 
oleh OJK dalam penerapannya. Asas-asas tersebut meliputi37: 
1) Asas Independesi,yaitu asas yang menjelaskan bahwa dalam 
pengambilan keputusan berserta pelaksanaan fungsi,tugas dan 
wewenang OJK diwajibkan untuk independen dengan sesuai pada 
peraturan perundang-undangan yang berlaku; 
2) Asas Kepastian Hukum,yaitu asas yang menjelaskan bahwa di 
dalam negara huku,peraturan perundang-undang merupakan aspek 
utama dan keadilan dalam membuat setiap kebijakan 
penyelenggaraan OJK; 
3) Asas Kepentingan Umum,yaitu asas yang menjelaskan bahwa OJK 
harus membela dan melindungi setiap kepentingan konsumen dan 
masyarakat untuk memajukan kesejahteraan umum; 
4) Asas keterbukaan,yaitu asasyang menjelaskan OJK membuka diri 
terhadap hak masyarakat untuk mendapatkan informasi yang 
                                                            
37 Otoritas Jasa Keuangan,Buku Saku Otoritas Jasa Keuangan Edisi ke 2,diakses dari 
www.ojk.go.id pada 17 Juli 2017 pukul 11.32 WIB 
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benar,jujur dan tidak diskriminatif namun juga harus 
memperhatikan perlindungan atas hak-hak pribadi; 
5) Asas Profesionalitas,yaitu asas yang mengutamakan keahlian atau 
pengalaman dalam pelaksanaan tugas dan wewenang OJK yang 
berlandaskan pada kode etik dan peraturan perundang-undangan; 
6) Asas integritas,yaitu asas yang berpegah teguh pada nilai-nilai 
moral dalam setiap tindakan dan keputusan yang diambil dalam 
penyelenggaran Otoritas Jasa Keuangan;dan 
7) Asas Akuntabilitas,yaitu asas yang menentukan bahwa setiap 
kegiatan dan hasil akhir dari penyelenggaraan OJK harus dapat 
dipertanggung jawabkan kepada publik. 
Asas-asas yang dijelaskan diatas merupakan suatu landasan untuk 
OJK dalam melaksanakan tugas dan wewenang bagi seluruh kegiatan 
keuangan di Pasar Modal. Bahkan untuk kegiatan di Pasar Modal Syaeiah 
juga berpedoman dengan kebijakan yang dikeluarkan oleh OJK ditambah 
dengan Fatwa DSN-MUI. Proses pemeriksaan dan penyidikan yang 
dilakukan oleh OJK apabila telah terbukti adanya pelanggaran yang terjadi 
akan diberikan sanksi sesuai dengan POJK yang telah khusus mengatur 
mengenai instrumen DIRE Syariah yang diperdagangkan di Bursa. POJK 
Nomor 30/POJK.04/2016 Pasal 14 menjelaskan bahwa apabila terdapat 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian tidak melaksanakan kewajiban 
dengan baik sehingga mengakibatkan pelanggaran  maka OJK akan 
memberikan sanksi bebunyi sebagai berikut: 
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1) Dengan tidak mengurangi ketentuan pidana di bidang Pasar 
Modal,Otoritas Jasa Keuangan ini berwenang mengenakan sanksi 
administratif terhadap setiap pihak yang melakukan pelanggaran 
ketentuan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan ini,termasuk pihak 
yang menyebabkan terjadinya pelanggaran tersebut berupa: 
a. Peringatan tertulis; 
b. Denda yaitu kewajiban untuk membayar sejumlah uang 
tertentu; 
c. Pembatasan kegiatan usaha; 
d. Pembekuan kegiatan usaha; 
e. Pencabutan izin usaha; 
f. Pembatalan persetujuan;dan 
g. Pembatalan pendaftaran. 
2) Sanksi administratif sebagaimana dimaksud pada ayat (1) huruf 
b,huruf c,huruf d,huruf e,huruf f,atau huruf g dapat dikenakan 
dengan atau tanpa didahului pengenaan sanksi administratif berupa 
peringatan tertulis sebagaimana diatur pada ayat (1) huruf a. 
3) Sanksi administratif berupa denda sebagaimana dimaksud pada 
ayat (1) huruf b dapat dikenakan secara tersendiri atau secara 
bersama-sama dengan pengenaan sanksi administratif sebagaimana 
dimaksud pada ayat (1) huruf v,huruf d,huruf e,huruf f atau huruf 
g.  
Kemudian dijelaskan apabila dalam pengenaan sanksi adminsitratif 
tidak menimbulkan efek jera maka Otoritas Jasa Keuangan dapat 
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melakukan tindakan tertentu terhadap setiap pihak yang telah melakukan 
tindak pelanggaran. Tindakan tertentu dapat dilakuka oleh OJK dengan 
memerintahkan Manajer Investasi untuk menghentikan penerbitan DIRE 
Syariah. Apabila pelanggaran tersebut dilakukan oleh Manajer Investasi 
maka atas penghentian penerbitan tersebut Manajer Investasi harus 
mengganti kerugian karena tidak jadinya pengalokasian dana kepada aset 
di bursa. Ketika Manajer Investasi dalam pengelolaan dana tersebut 
dilakukan penghentian oleh OJK maka karena tindak kesalahan tersebut 
Manajer Investasi harus mengganti kerugian investor terhadap aset yang 
telah dilakukan perdagangan di bursa. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 19/POJK.04/2016 juga menyebutkan bahwa pengenaan sanksi 
untuk pelanggar DIRE Syariah sama dengan Peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 yang telah disebutkan diatas. Manajer 
investasi juga diwajibkan untuk tanggung renteng dengan Bank Kustodian 
untuk mengganti unsur kekayaan DIRE Syariah sebagai akibat dari selisih 
harga jual dari Nilai Pasar Wajar terakhir pada saat masih memenuhi 
Prinsip Syariah38. Apabila Manajer Investasi dan Bank Kustodian tidak 
melaksanakan kewajiban juga maka akan dilaksanakan penggantian 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian. Pembubaran akan dilakukan 
apabila penggantian Manajer Investasi dan Bank Kustodian juga tidak 
kunjung dilaksanakan yang dilakukan oleh OJK .Pemberian sanksi 
administratif hingga penggantian ganti rugi oleh Manajer Investasi jika 
                                                            
38 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016 tentang Dana Investasi 
Real Estate Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Pasal 12 angka 1 poin c 
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terjadi kelalaian atau pelanggaran yang dilakukan maka diharapkan 
investor akan terlindungi hak selaku pelaku Pasar Modal.  
A.2.3. Perlindungan Hukum terhadap Investor ditinjau dari 
Peraturan Bursa Efek Indonesia  
Bursa Efek Indonesia merupakan lembaga yang termasuk dalam 
Self Regulatory Organization yang bertujuan sama untuk mengawasi dan 
memberikan tindakan pada sektor keuangan. Mekanisme pencatatan dan 
perdagangan DIRE Syariah di Bursa memang belum ada diatur dalam 
peraturan Indonesia. Hingga saat ini baru DIRE konvensional yang diatur 
mengenai Pencatatan dan Perdagangan di Bursa. Peraturan tersebut adalah 
Peraturan Nomor I-O tentang Pencatatan Unit Penyertaan Dana Investasi 
Real Estate berbentuk Kontrak Investasi Kolektif di Bursa dan Peraturan 
Nomor II-J tentang Perdagangan Unit Penyertaan Dana Investasi Real 
Estate Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif di Bursa. Kedua peraturan ini 
merupakan peraturan pelengkap mengenai Unit Penyertaan DIRE bisa 
diperdagangkan di Bursa sama dengan Reksadana yang dapat 
diperdagangkan di bursa (Exchange Trade Fund/ETF).  
Mekanisme perdagangan yang dilakukan oleh Manajer Investasi 
untuk menginvestasikan dana investor di bursa harus melewati tahap 
pencatatan terlebih dahulu. Manajer Investasi harus melakukan 
permohonan penerbitan DIRE kepada Bursa kemudian Bursa dapat 
mengambil tindakan dengan menolak atau menyetujui permohonan 
tersebut. Keputusan setuju atau tidak didasarkan setelah melakukan survei 
atau penelahaan terhadap semua berkas yang diberikan oleh Manajer 
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Investasi. Pertimbangan ini juga didasarkan atas pertimbangan formal dan 
substansi persyaratan. Persyaratan pencatatan Unit Penyertaan DIRE 
adalah sebagai berikut: 
1. Aset yang akan menjadi portofolio awal harus memiliki nilai minimal 
Rp 50.000.000.000,- (lima puluh miliar) 
2. Unit Penyertaan yang didaftrakan harus dimiliki oleh Pemegang Unit 
Penyertaan maksimal sebesar 75% dari total Unit Penyertaan DIRE 
yang ingin diterbitkan. 
3. Jumlah pemegang Unit Penyertaan setelah dilakukan Penawaran 
Umum aset tersebut minimal  100 (seratus) pemegang Unit 
Penyertaan. Hal ini berlaku selama Unit Penyertaan tercatat di Bursa. 
Setelah memenuhi persyaratan pencatatan diatas,Manajer Investasi 
juga berkewajiban untuk memberikan berbagai dokumen penting yang 
terkait dengan aset rela estate yang dikelola. Kelengkapan dokumen untuk 
permohonan pencatatan paling kurang memuat hal berikut (1) bukti 
penyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum DIRE yang 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif yang telah diajukan ke Bapepam LK 
telah menjadi efektif; (2) Prospektus penawaran umu paling kurang 5 
(lima) eksemplar yang berbentuk hardcopy dan 1 (satu) softcopy. 
Dokumen tersebut dianalisa dan diberikan penilaian oleh Bursa paling 
lambat Bursa harus memberikan konfirmasi penolakan atau persetujuan 
maksimal 10 (sepuluh) Hari Bursa. Manajer Investasi dan Bursa harus 
menandatangi perjanjian pendahuluan Pencatatan Unit Penyertaan sesuai 
dengan ketentuan Lampiran I-O.2. Setelah dilakukan 
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penganalisaan,pengumuman paling lambat 1 (satu) hari bursa sebelum 
dimulai Pencatatan dan Perdagangan Unit Penyertaan DIRE.  
Setelah itu semua biaya pencatatan ditanggung oleh Manajer 
Investasi baik biaya pencatatan awal maupun pencatatan tahunan. Apabila 
dalam penyerahan berkas kemudian pelaporan terjadi pelanggaran yang 
dilakukan oleh Manajer Investasi maka Bursa dapat mengenakan sanksi. 
Bursa dapat mengenakan sanksi kepada Manajer Investasi maupun Bank 
Kustodian sesuai dengan Peraturan Nomor I-O tentang Pencatatan Uni 
Penyertaan Dana Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif Pasal 7 yakni sebagai berikut: 
“VII.SANKSI: 
VII.1. Bursa dapat mengenakan sanksi kepada Manajer Investasi 
dan atau DIRE berbentuk KIK yang melanggar ketentuan 
sebagaimana diatur dalam peraturan ini. 
VII.2. Jenis sanksi yang dapat dikenakan oleh Bursa adalah 
sebagai berikut: 
 VII.2.1 Peringatan Tertulis 
 VII.2.2. Denda; 
 VII.2.3. Suspensi 
VII.3. Peringatan tertulis sebagaimana dimaksud dalam VII.2.1 
dapat dikenakan kepada Manajer Investasi apabila Manajer 
Investasi tidak memberikan laporan yang seharusnya diberikan 
kepada Bursa. Peringatan ini juga dapat diberikan jika tidak 
membayar biaya pencatatan tahunan  
VII.4. Apabila Manajer Investasi belum menyampai laporan 
perubahan komposisi portofolio dan laporan tahunan maka jika 
tidak melaksanakan sanksi tertulis maka akan dikenakan sanksi 
denda. 
VII.5. Jika Manajer Investasi belum membayar biaya pencatatan 
tahunan dan denda dalam waktu 15 (lima belas) hari kalender 
terhitung setelah batas waktu pembayaran biaya pencatatan 
tahunan,maka Bursa dapat mengenakan suspensi perdagangan 
Unit Penyertaan39” 
Pengenaan suspensi dapat dilakukan jika Manajer Investasi terlibat 
dalam hal terdapat permasalahan yang berdampak materiil terhadap kinerja 
                                                            
39 Peraturan Nomor I-O tentang Pencatatan Dana Investasi Real Estate Berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif Pasal 7 
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DIRE yang tidak disampaikan kepada Investor. Hal ini dapat 
mempengaruhi investor untuk keputusan investasi. Aktivitas transaksi Unit 
Penyertaan DIRE yang tidak wajar juga dapat mengakibatkan pengenaan 
suspensi kepada Manajer Investasi. Apabila telah terjadi suspensi,maka 
Bursa dapat melakukan Penghapusan Pencatatan (Delisting) paling kurang 
selama 12 (dua belas) bulan berturut-turut.  
Suspensi dalam mekanisme perdagangan Unit Penyertaan DIRE di 
Bursa dapat dikenakan apabila ada pelanggaran yang dilakukan oleh 
Anggota Bursa Efek. Berdasarkan Peraturan Nomor II-J tentang 
Perdagangan Unit Penyertaan DIRE di Bursa menyebutkan bahwa untuk 
ketentuan penjelasan terlebih lanjut mengenai Perdagangan DIRE di Burss 
mengikuti ketentuan yang dijelaskan dalam Peraturan Nomor II-A tentang 
Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas. Peraturan Nomor II-A menjelas bahwa 
Anggota Bursa Efek dilarang untuk : 
“II.9 Anggota Bursa Efek dilarang untuk antara lain: 
II.9.1 Melakukan penawaran jual atau permintaan beli yang 
bersifat semu untuk melakukan aktivitas perdagangan sehingga 
akan berpengaruh  terhadap pergerakan suatu efek melalui 
informasi di JATS; 
II.9.2 melakukan manipulasi pasar untuk kepentingan diri sendiri 
maupun nasabahnya 
II.9.3. melakukan transaksi yang mengadung penipuan dan atau 
menggunakan informasi orang dalam baik terlibat langsung 
maupun tidak langsung; 
II.9.4 melakukan transaksi berdasrkan informasi yang tidak benar; 
II.9.5 terlibat secara tidak langsung maupun langsung bekerjsama 
dengan pihak lain untuk meciptakan aktivitas suatu efek telihat 
aktif diperdagangkan dan bisa mendorong transaksi yang tidak 
wajar pada suatu efek40” 
 
                                                            
40 Peraturan Nomor  II-A tentang Perdagangan Efek yang bersifat Ekuitas Pasal 9 
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Apabila terjadi pelanggaran seperti yang disebutkan diatas maka 
Bursa dapat memberikan sanksi berupa suspensi kepada Efek Perusahaan 
Tercatat dan Anggota Bursa Efek. Aktivitas tidak wajar tersebut dapat 
tercatat dan terdeteksi dengan mudah karena Bursa menerbitkan Unusual 
Market Activity,yaitu sutu efek yang bergerak tidak sesuai pada kurun 
waktu yang berdekatan dan dapat berpotensi untuk mengganggu 
perdagangan efek.  
Pengenaan suspensi ini juga mewakilkan bahwa 
pertanggungjawaban Manajer Investasi sebagai wakil dari invetor untuk 
mengelola dana tersebut dapat mengakibat kerugian berupa suspensi 
terhadap efek yang ingin diperdagangkan. Suspensi ini dapat menimbulkan 
kerugian terhadap investor dan menjadikan kedudukan investor lain dapat 
terancam kerugian. Sehingga resiko yang akan dihadapi oleh investor 
ini,investor dapat mengajukan pengaduan kepada Bursa dan Bursa akan 
menyampaikan pengaduan tersebut kepada OJK untuk diberikan sanksi. 
Pengaturan perlindungan yang telah dilakukan oleh pemerintah 





Tabel 1. Perlindungan Preventif dan Represif  
Produk DIRE Syariah di Pasar Modal Syariah 
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- Pasal 19 ayat 



















































































- Pasal 12 
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-  Pasal 2 ayat 
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Penyertaan di bursa 
 
Pasal 7 tentang 
pemberian sanksi 




























































Perlindungan Preventif dan Represif yang telah diberikan untuk 
mewadahi DIRE Syariah oleh pemerintah,peneliti masih merasa bahwa 
peraturan tersebut masih kurang. Hal ini ditandai dengan tidak diaturnya 
produk DIRE Syariah di Undang-Undang apalagi ketentuan khusus 
mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah di Bursa. Undang-Undang 
tentang Pasar Modal Syariah sendiri saja tidak ada. Kemudian untuk 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30 dan Nomor 19 hanya 
menjelaskan mengenai mekanisme dan pemberian sanksi (represif) dari 
transaksi real estate secara langsung. Kedua peraturan tersebut tidak 
menjelaskan mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah dan pengelolaan MI 
di Bursa Efek Syariah. Peraturan BEI sudah mengatur mengenai DIRE 
yang dapat di perdagangkan di Bursa namun tidak ada peraturan yang 
dapat menjelaskan bagaiman mekanisme syariah terhadap pengelolaan 
Unit Penyertaan DIRE Syariah saat di investasikan di Bursa. Padahal 
Reksadana Syariah sudah ada di perdagangkan di Bursa dengan nama 




B. Urgensi Pengaturan Perlindungan Hukum Bagi Investor dalam 
Pengelolaan Dana Investasi Real Estate Syariah oleh Manajer Investasi 
Syariah dalam Pasar Modal Syariah  
B.1. Pelapisan saham syariah yang belum memberikan kepastian 
syariah di Bursa Efek Syariah / Jakarta Islamic index 
Kegiatan berinvestasi saham dalam Islam tidak di haramkan,akan 
tetapi ada beberapa batasan yang harus di berikan. Mekanisme 
perdagangan efek syariah di Bursa Efek Peraturan mengenai produk DIRE 
Syariah yang dapat diperdagangkan di Jakarta Islamic Index (JII) belum 
ada pengaturan lebih lanjut. Unit penyertaan DIRE Syariah dapat berup 
efek atau Unit Penyertaan di Bursa. Fatwa DSN-MUI Nomor 40/DSN-
MUI/X/2003 mengatur tentang Efek yang dapat diperdagangkan di bursa 
adalah efek yang sudah melalui Penyataan Kesesuaian Syariah. Penyataan 
tersebut harus dikeluarkan oleh DSN-MUI.  Unit Penyertaan DIRE 
Syariah belum ada diatur dalam fatwa ini. Sedangkan untuk pilihan 
berinvestasi,DIRE Syariah menawarkan adanya Aset Yang Berkaitan 
Dengan Real Estate (saham) yang  tidak hanya terbatas akan aset properti 
langsung. Pada tanggal 3 Juli 1997,Bursa Efek Indonesia bekerjasama 
dengan PT Danareksa Invesment Management meluncurkan Jakarta 
Islamic Index tepat setelah 3 (tiga) tahun reksadana syariah pertama di 
keluarkan. Indeks saham syariah dibuat untuk para investor yang ingin 
menginvestasikan dana secara syariah. Awal September 2002,obligasi 
syariah pertama kali dikeluarkan oleh PT Indosat Tbk dengan 
menggunakan akad mudharabah. Kemudian pada tahun 
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2004,perkembangan terus berlanjut dengan penerbitan obligasi syariah 
dengan akad  ijarah oleh PT Matahari Putra Prima Tbk. Perkembangan 
KIK DIRE memang belum tersorot dalam perkembangannya. Peluncuran 
JII menimbulkan banyaknya investasi syariah yang lahir di Pasar Modal. 
Kemudian pada 14 Maret 2003 lahir Pasar Modal Syariah sebagai wahana 
penampung seluruh produk investasi syariah yang tadi ada di dalam Pasar 
Modal Konvensional. Terbentuknya Pasar Modal Syariah ditandai dengan 
bentuk kerjasama yang dibuat oleh Bapepam-LK dan DSN-MUI untuk 
mengembangkan aspek kesyariahan di Indonesia. Lahirnya Pasar Modal 
Syariah mendorong berbagai bentuk investasi syariah lain seperti Dana 
Investasi Real Estat Syariah. Real Estat adalah aspek yang sangat penting 
untuk dikembangkan.  
Pergerakan aset yang gampang untuk likuid di Pasar Modal 
merupakan suatu daya tarik tersendiri bagi pilihan likuiditas investasi. Aset 
properti yang selalu mengalami peningkatan harus diberikan perhatian 
khusus untuk di kembangkan dan diberikan perlindungan. Menurut hasil 
Laporan Otoritas Jasa Keuangan,sektor industri Real Estate di Indonesia 
sebesar 16,37% yang menempati peringkat kedua dalam monopoli pangsa 
saham syariah. Pada Triwulan IV-2015,Otoritas Jasa Keuangan 
menerbitkan Daftar Efek Syariah (DES) Periode II. Efek syariah yang 
termuat di dalam DES periode II terdapat 331 efek Saham Emiten dan 
Perusahaan Publik serta Efek Syariah lainnya. Terdapat penambahan 4 
(empat) saham yang masuk dalam DES sehingga pada akhir periode 




































































Berdasarkan  tabel 2 dan tabel 3 dapat dilihat bahwa kapitalisasi 
dan Peningkatan Indeks Saham Syariah dimulai tahun 2010 hingga 2015 
mengalami peningkatan. Peningkatan nilai pasar saham Indonesia 
mengalami peningkatan dalam IHSG  dan kapitalisasi sahamnya. Indeks 
Saham Syariah Indonesia tercatat meningkat 7,94% menjadi 145,06. 
Kemudian peningktana kapitalisasi nilai saham sebesar 6,20% menjadi 
sebesar Rp 2.600,85 Trilliun dengan pangsa pasar sekitar 53,38% dari total 
kapitalisasi saham indonesia. Indeks harga saham syariah di Jakarta 
Islamic Index juga menguat pada awal perdagangan Senin,5 Juni 2017 
Jakarta Islamic Index ditutup menguat 0,15% atau 1,11 poin di posisi 
738,12. Penguatan indeks syariah dibuka dengan 0,1% atau 0,76 poin 
dilevel 738,88 dan menguat kembali pada 0,05% atau 0,39 poin ke 
738,552 pada hari Selasa,6 Juni 2017 pukul 09.34 WIB41. 
Perkembangan Pasar Modal Syariah dengan di tujukan peningkatan 
indeks saham  syariah juga menimbulkan hal positif dalam perkembangan 
Pasar Modal Syariah. Akan tetapi pertumbuhan tersebut belum mengikuti  
pertumbuhan kiblat kegiatan Syariah yaitu Malaysia. Peran pasar modal 
Indonesia hanya berkontribusi sebesar 36% dari Pendapatan Nasional 
Bruto. Sektor perbankan Indonesia yang masih mendominasi yaitu sekitar 
64 %. Nilai tersebut masih terbilang cukup kecil dibanding dengan 
kapitalisasi pasar modal Malaysia sebesar 133% dan untuk pasar modal 
                                                            
41 Aprianto Cahyo Nugroho. Indeks Syariah 6 Juni: Jakarta Islamic Index Menguat 
di Awal Perdagangan diakses dari http://market.bisnis.com/read/20170606/7/659676/indeks-




Singapore sebesar 262% terhadap pendapatan nasional negara keduanya42  
Perkembangan produk investasi syariah Malaysia yang baru dimulai pada 
tahun 1983 namun telah melahirkan obligasi syariah yang memiliki 
kapitalisasi yang cukup besar dan sukses. Hal ini merupakan tonggak 
kesuksesaan yang besar untuk membentuk instrumen syariah yang 
beragam di Pasar Modal Syariah. Pada tahun 1993,pemerintah Malaysia 
kemudian mengeluarkan Reksa Dana Syariah pertama yaitu Arab 
Malaysian Tabung Ittikal. Securities Commision Malaysia membentuk 
Islamic Capital Market Unit (ICMU) dan Islamic Instrumen Study Group 
(IISG). ICMU melakukan tugas untuk riset dan menganalisis 
perkembangan produk syariah dan efek syariah maupun non syariah yang 
dilakukan di Bursa Malaysia.  
Pada tahun 1996 nama IISG dirubah menjadi Syariah Advisory 
Counsil (SAC). SAC bertugas memberikan masukan kepada Securities 
Commision atas semua hal yang berhubungan dengan pengembangan 
pasar modal islam sebagai pusat referensi. SAC juga melakukan 
pengkajian efek-efek konvensional yang sudah ada dari perspektif syariah 
serta melakukan pengkajian dan pengembangan atas efek dan instrumen 
pasar modal lain. Indeks syariah pertama kali diluncurkan oleh Kuala 
Lumpur Stok Exchange yaitu Kuala Lumpur Syariah Index. Malayasia 
memberikan 2 (dua) lapisan saham yang dapat masuk kategori Kuala 
Lumpur Syariah Index,yaitu saham pada lapisan pertama adalah saham 
                                                            
42 Irwan Abdulloh, Pasar Modal Syariah Indonesia:Prospek dan Tantangan materi 
disampaikan pada seminar Pasar Modal Syariah yang diselenggarakan oleh Bursa Efek Indonesia 
pada 16 Maret 2010 di Makasar. 
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yang memiliki saham syariah secara keseluruhan. Seluruh aspek 
perdagangan tidak ada aspek non halal sama sekali. Kemudian pada 
lapisan saham kedua,saham ini merupakan saham campuran. Saham 
campuran disini adalah saham yang terdiri dari saham syariah dan saham 
non syariah.  
Secara garis besar,pendapatan non syariah yang menjadi tolak ukur 
kesyariahan dalam saham dalam Kuala Lumpur Islamic Index adalah : 
Tabel 4. Metode Seleksi Syariah di Malaysia 
Tolak Ukur Kegiatan 
5% Perbankan konvensional; Asuransi konvensional; Perjudian; 
Aktivitas minuman keras dan minuman keras; Kegiatan babi 
dan babi; Makanan dan minuman non-halal; Hiburan non-
compliant Syariah; Dan kegiatan lainnya yang dianggap 
tidak patuh menurut Syariah 
10% Penghasilan bunga dari rekening dan instrumen 
konvensional; Kegiatan tembakau dan tembakau; Dan 
kegiatan lainnya yang dianggap tidak patuh menurut Syariah 
20% Hasil sewa yang diterima dari kegiatan yang tidak sesuai 
dengan Syariah; Dan kegiatan lainnya yang dianggap tidak 
patuh menurut Syariah 
25% Operasi hotel dan resor; Perdagangan saham; Bisnis pialang; 
Dan kegiatan lainnya yang dianggap tidak patuh menurut 
Syariah 
 
Sumber : Suruhanjaya Sekuriti Commision Malaysia 
(data diolah tahun 2017) 
 
Berdasarkan  tabel diatas dapat dilihat dengan jelas bahwa 
pelapisan saham yang sangat detil di Malaysai jauh lebih baik dibanding 
dengan yang ada di Indonesia. Penerapan satu lapisan kategori syariah 
64 
 
yang tidak dapat menerapkan kesyariahan. Securities Commision Malaysia 
memberikan kategori tambahan untuk saham yang melakukan segala 
kegiatan di pasar modal syariah di Malaysia yaitu terdiri dari: 
a. Image masyarakat tentang perusahaan baik 
b. Aktivitas yang sesuai syariah mempunyai mashalah kepada umat 
dan negara. Sementara aktivtas yang tidak sesuai syariah porsinya 
sangat kecil  dan mengandung unsur perkara terrang yang tidak 
dapat dielakkan ,atau kebiasaan 
c. Sumbangan aktivitas yang jelas unsur haram seperti judi tidak 
melebihi dari 5 % 
d. Sumbangan dari aktivitas yang mengandung unsur batwa seperti 
pendapatan bunga dari bank konvensional tidak melebihi 10 % 
e. Sumbangan dari aktivitas yang mengandung unsur kemshalatan 
umum dan unsur lain yang bertentangan dengan syariah,seperti 
perhotelan,broker dan lain-lain tidak boleh melebihi 25% 
Mekanisme pasar modal syariah di JII memiliki persamaan dengan 
pasar modal syariah di Malaysia. Penentuan kriteria dalam pemilihan 
saham dalam JII melibatkan Dewan Pengawas Syariah untuk sebagai 
kontrol akan konsep kesyariahan. Menurut DSN-MUI,ada 4 (empat) syarat 
agar investor dapat berinvestasi di JII yaitu: 
1. Tidak adanya usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang 
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2. Tidak diperbolehkannya lembaga keuangan konvensional yang 
menerapkan sistem riba termasuk perbankan dan asuransi 
konvensional. 
3. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi,mendistribusikan dan 
memperdagangkan makanan/minuman yang haram 
4. Usaha yang dilakukan tidak memproduksi,mendistribusi dan 
memperdagangkan barang/jasa yang mengandung unsur mudharat. 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan suatu indeks syariah di 
Indonesia. Indeks bursa efek indonesia memiliki berbagai macam salah 
satunya adalah IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) yang memiliki 
berbagai macam saham yang ada di bursa efek. Metode perhitungan IHSG 
juga sama dengan JII dengan menggunakan metode market value  
weighted average index dengan formula laspeyres43. Kemudian dari IHSG 
ada turunan ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) yaitu keselurhan 
indeks saham syariah dan kemudian seluruh saham tersebut difilter dan 
dimasukkan dalam JII. Dalam melakukan penjaringan JII melakukan 
beberapa proses penyariang akan saham yang sudah listing yaitu: 
1. Memilih kumpulan saham yang jenis utama usaha tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah selama 3 (tiga) bulan berturut-turut 
2. Memilih saham atas dasar Laporan Keuangan Tahunan atau tengah 
tahun berakhir yang memiliki rasio kewajiban akan aktiva bersihnya 
maksimal 90%. 
                                                            
43 Yeni Oktafia,op.cit,hlm.81 
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3. Memilih 60 saham dari susunan saham berdasarkan kapitalisasi saham 
terbesar selama 1 (satu) tahun. 
4. Memilih saham dengan tingkat likuiditas rata-rata nilai reguler selama 
1 (satu) tahun terakhir. 
5. Pengkajian dilakukan selama kurun waktu 6 (enam) bulan sekali pada 
awal Januari dan Juli setiap tahun. 
Berdasarkan berbagai ketentuan lapisan saham Indonesia dan 
Malaysia,penliti menganalisis bahwa hal ini dapat menjadi penghambat 
bagi Indonesia dalam mengembangkan dan melakukan penerapan syariah 
pada Unit DIRE Syariah di Bursa Efek Syariah. Ketentuan 10% untuk Unit 
Real Estate (Aset Real Estate,Aset Yang Berkaitan dengan Real Estate dan 
Kas/setara dengan Kas) berlaku untuk semua kegiatan yang menyebabkan 
unit DIRE Non Syariah. Malaysia memiliki 3 saham Islamic REITs (DIRE 
Syariah) yang telah tercatat di Bursa Malaysia yaitu: 
1. Al-‘aqar Healthcare REIT 
2. Axis REIT 
3. KLCC REIT 
Kapitalisasi 3 (tiga) saham I-REITs tersebut dapat dilihat dari tabel 
berikut: 
Tabel 5 Profile Malaysian REITs44 








Property Sector In 
Portofolio  
1 Axis REITs 29 July 2005 RM 1982 million Office,Industrial 
                                                            
44 Ahmad Tajuddin Rozman.et.al,The Perfomance and Significance of Islamic REITs 
in a Mixed-Asset Portfolio,Department Real Estate,Faculty of Geoinformation and Real 
Estate,Universiti Teknologi Malaysia,Oktober 2015,Hal.4 
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2 Al-Aqar KPJ REITs 10 August 2006 RM 960 million Healthcare 
3 Amfirst REITs 21 December 
2006 
RM 641 million Office 
4 Atrium REITs 02 April 2007 RM 144 million Industrial 
5 Amanahraya REITs 26 February 
2007 
RM 475 million Office,Retail,Industrial,Hotel
6 Capitamalls REITs 16 July 2010 RM 2500 million Retail 
7 KLCC REITs 9 May 2013 RM 12100 
million 
Office,Retail,Hotel 
8 IGB REITs 21 September 
2012 
RM 4515 million Retail 
9 Pavillion REITs 7 December 
2011 
RM 4400 million Retail,Office 
10 Sunway REITs 8 July 2010 RM 4220 million Retail,Hotel,Office 
11 Hektar REITs 4 December 
2006 
RM 604 million Retail 
12 Quill Capital REITs 8 January 2007 RM 475 million Office 
13 Tower REITs 12 April 2006 RM 359 million Office 
14 JOA REITs 30 December 
2005 
RM 672 million Office,Retail 




RM 1350 million Hotel,Retail,Apartment 




RM 116 million Office 
 
Kapitalisasi i-REITs Malaysia yang cukup besar untuk negara 
islam dapat menjadi bahan acuan bagi Indonesia untuk mengembangkan 
produk DIRE Syariah. Unit Penyertaan DIRE Syariah di Indoensia yang 
dapat diperdagangkan di Bursa masih belum ada pengaturan. Selain karena 
produk hukum ini masih terbilang baru dan masih belum ada. Kerangka 
bangunan finansial islam di Malaysia adalah pertama,kerangka syariah 
yang dibuat berdasarkan semata-mata dari Al-Qur’an,hadist dan hukum 
syariah sebagai acuan norma basic pengembangan dan operasional sistem 
finansial islam. Kedua,pendirian entitas bisnis finansial islam untuk 
mengakomodir kebutuhan ekonomi.  
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Pengaturan mengenai aturan jelas mengenai batas syariah didalam 
kegiatan pasar modal Malaysia dan keikut sertaan surat berharga syariah 
seperti obligasi syariah yang digunakan sebagai pembiayaan kegiatan 
pemerintah dan industri keuangan syariah45,merupakan suatu  hal intensif 
nyata dari Pemerintah Malaysia untuk semakin menggalakkan kegiatan 
investasi islam sebagai penyumbang besar dalam perekonomian islam di 
Malaysia. Sehingga terlihat bahwa,peraturan yang muncul tidak hanya 
sebatas peraturan saja dan terbatas akan proses sosialiasi terus menerus 
agar masyarakat mau ikut serta investasi secara syariah,namun harus 
adanya aksi keikutsertaan pemerintah juga untuk semakin meningkatkan 
gairah masyarakat untuk ikut dalam investasi syariah. Pengaturan 
mengenai batas non syariah untuk setiap kegiatan non syariah yang 
terdapat dalam perusahaan yang ingin memasukkan sahamnya ke JII 
maksimal 10% pada setiap aset non syariah. Hal ini justru berbeda dengan 
tingkat lapisan saham yang berbeda-beda pada aset non syariah yang ingin 
masuk ke Bursa Malaysia. 
Banyaknya benturan kepentingan dalam peraturan perundang-
undangan syariah di Indonesia,salah satunya adalah peraturan mengenai 
DIRE Syariah ini sendiri. Kemudian dari aturan hukum syariah,kegiatan 
syariah hanya akan menjadi kegiatan tanpa aksi nyata,sampai landasan 
syariah adalah untuk kemakmuran bagi seluruh umat manusia. Hal ini 
seperti dijelaskan oleh Ibrahim Warde : 
                                                            
45 Firdaus Nh.,Muhammad dkk,Konsep Dasar Obligasi Syariah,Edukasi Professional 
Syariah,Cetakan I, Jakarta,Renaisan,2005,hlm.22 
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“ Yet the practical implementation of Islamic Finance or Islamic 
Capital is seldom be a part of realm of ‘high politics’,since Islamic 
movements rarely have a specific economic program for putting 
their ideals to work. They tend to talk in generalisties about 
implementing the Shariah,but have no proposals for making 
Shariah induce economic prosperity or true social justice46” 
Pendapat diatas sejalan dengan penerapan kesyariahan di produk 
keuangan atau Pasar Modal Syariah di Indonesia. Berdasarknan pendapat 
Ibrahim Warde diatas,penerapan keuangan/permodalan syariah 
kebanyakan selalu menjadi bagian yang tidak dapt dipisahkan dari 
kegiatan politis suatu negara. Prinsip kesyariah memiliki idealisme sendiri 
yang jika diterapkan sesuai dengan prinsip syariah maka akan susah untuk 
diterapkan dalam kegiatan ekonomi. Namun Indonesia masih bersifat 
baku,peneliti berkesimpulan tolak ukur 10% pada aset DIRE Syariah 
harusnya dilakukan tahapan berbeda sesuai dengan kepentingan umum 
yang sedang dibutuhkan. Kesejahteraan masyarakat juga harus meliputi 
keadilan,keberkahan,kehidupan dan kemakmuran. Semua hal yang tidak 
mencakup hal tersebut tidaklah termasuk dalam inti dari syariah. Ekonomi 
islam menekankan bahwa pemerataan pendapatan,distribusi keadilan dan 
kesejahteraan,serta kesejajaran merupakan landasan dalam bertransaksi 
baik dalam financial market maupun capital market. 
                                                            
46 Ibrahim Warde,Islamic Finance in the Global Economy Second 
Edition,Edinburgh,Edinburgh University Press,2010,hlm.12. 
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Benturan  kejelasan mengenai filter syariah yang dilakukan oleh JII 
dan ISSI juga merupakan sebuah tolak ukur bahwa tidak ada aturan pasti 
mengenai konsep kesyariahan. Dan kegunaan JII sebagai tempat 
penampung saham syariah terakhir setelah ISSI akan menjadi sia-sia. 
Karena ISSI merupakan tempat seluruh saham syariah terutama real estat 
syariah. Berbagai benturan kepentingan pengelolaan dan efektivitas kerja 
akan konsep Syariah dalam kedudukannya di Pasar Modal Syariah akan 
menghambat berkembangnya KIK-DIRE Syariah ini sendiri. Peraturan 
yang belum memadai akan KIK-DIRE Syariah,prinsip syariah yang masih 
dipertanyakan dan lalu mengenai posisi saham real estat syariah di Pasar 
Modal yang mengalami kerancuan dalam penerapan syariah yang tidak 
pasti,membuat masyarakat akan bingung dan memilih untuk menjalankan 
produk investasi yang akan lebih menjanjikan dan telah teratur lebih 
dahulu karena kekhawatiran akan terjadinya rersiko yang akan ditanggung. 
B.2. Belum ada Peraturan mengenai Perdagangan Unit Penyertaan 
DIRE Syariah yang dapat diperdagangkan di Bursa 
Dana Investasi Real Estate Syariah merupakan sebuah wahana baru 
yang dicetuskan untuk menampung aspirasi dari investor yang ingin 
berinvestasi pada aset real estat namun memiliki dana yang minim. DIRE 
Syariah menghimpun dana dari para investor-investor yang memiliki dana 
yang akhirnya tercukupi untuk berinvestasi pada aset Real Estat. Aset real 
estat merupakan aset yang selalu mengalami peningkatan. Pada 
dasarnya,investasi ini merupakan investasi tahap jangka panjang,jadi 
dalam penarikannya tidak bisa langsung serta merta ditarik oleh investor 
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akan dana yang dikelola manajer investasi dan bank kustodian. 
Pembentukan DIRE sendiri untuk menghindari resiko fluktuasi harga. 
Hadirnya DIRE Syariah menambah alternatif berinvestasi dengan modal 
kecil bagi investor syariah. Akan tetapi meski memberikan jaminan yang 
bagus akan perkembangan DIRE Syariah,peraturan mengenai DIRE 
Syariah sendiri masih belum lengkap.  
Menindaklanjuti pentingnya DIRE Syariah untuk pertumbuhan 
properti syariah di negara Indonesia dikeluarkanlah POJK Nomor 
30/POJK.04/2016 yang mengatur mengenai DIRE Syariah yang 
berbentuk kontrak investasi kolektif. Lalu untuk sebagai dasar hukum 
praktik ini,dikeluarkannya juga POJK Nomor 19/POJK.04/2016 yang 
mengatur mengenai pedoman Manajer Investasi dan Bank Kustodian 
untuk mengelola Dana Investasi Real Estate Syariah tersebut. Akan 
tetapi,meski telah dikeluarkan 2 (dua) peraturan oleh OJK,fatwa DSN-
MUI belum mengeluarkan sama sekali fatwa yang mengatur dengan 
khusus mengenai KIK-DIRE Syariah ini. Berbeda dengan Reksadana 
Syariah yang sudah diatur dengan fatwa DSN-MUI Nomor 20/DSN-
MUI/IV/2001 yang  berisi mengenai pedoman pelaksanaan investasi 
untuk Reksa Dana Syariah. Kemudian untuk pengaturan mengenai Unit 
Penyertaan DIRE Syariah di Bursa belum ada diatur sedangka 
pengaturan mengenai Reksadana Syariah yang dapat diperdagangkan di 
Bursa sudah diatur dan memiliki alas hukum yang jelas baik dari 
OJK,BEI maupun DSN-MUI. Kesimpulan yang dapat ditarik adalah 
pengaturan mengenai DIRE Syariah masih belum mencukupi untuk 
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memberikan perlindungan bagi investor yang ingin melakukan transaksi 
di Bursa.  Berikut berbagai peraturan yang terkait dengan KIK-DIRE 
Syariah: 




Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 15/POJK.04/2015 
Penerapan Syariah di Pasar Modal 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 61/POJK.04/2016 
Penerapan Prinsip Syariah pada Manajer 
Investasi 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 30/POJK.04/2016 
Dana Investasi Real Estate Syariah 
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 19/POJK.04/2016 
Pedoman Bagi Manajer Investasi dan 
Bank Kustodian yang Melakukan 
Pengelolaan Dana Investasi Real Estat 
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
 
Peraturan mengenai DIRE Syariah  secara spesifik hanya diatur 
oleh 2 (dua) peraturan yaitu POJK Nomor 30/POJK.04/2016 dan POJK 
Nomor 19/POJK.04/2016. Kedua peraturan tersebut juga masih membahas 
mengenai Produk DIRE pada Aset Real Estate bukan Aset Yang Berkaitan 
dengan Real Estate. Pengaturan mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah 
baru berdasarkan pada peraturan DIRE yang dikeluarkan oleh BEI 
mengenai Pencatatan dan Perdagangan Unit Penyertaan DIRE di Bursa. 
Tabel 7. Peraturan BEI Terkait DIRE 
Peraturan BEI Mengatur tentang 
Peraturan Nomor I-O Kep-
00418/BEI/12-2012 
Pencatatan Unit Penyertaan Dana Investasi 
Real Estate Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif 
Peraturan Nomor I-J Kep-
00419/BEI/12-2012 
Perdagangan Unit Penyertaan Dana 
Investasi Real Estate Berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif di Bursa 
Peraturan Nomor II-A Kep-
00023/BEI/04-2016 




Dilihat dari peraturan BEI tersebut,proses pencatatan dan 
perdagangan Unit Penyertaan DIRE Syariah  juga masih didukung dari 
peraturan konvensional. Sedangkan untuk memberikan pengetahuan yang 
jelas harus segera diatur mengenai produk ini. Peran pengawasan dan 
perlindungan yang dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan,DSN-MUI 
sebagai lembaga yang menjadi tolak ukur prinsip kesyariahan dan 
menggerakkan sistem kegiatan syariah di Pasar Modal juga menjadi aspek 
penting untuk melengkapi peraturan syariah di Pasar Modal Syariah. 
Namun untuk produk DIRE Syariah hingga saat ini belum ada sama sekali 
peraturan yang menjelaskan mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah bisa 
diperdagangkan di bursa. Bahkan di Pasar Modal konvensional tidak 
mengatur pula tentang  DIRE ini sendiri.  
Perlindungan yang diberikan oleh beberapa peraturan seperti yang 
peneliti jelaskan pada rumusan masalah 1 masih belum cukup untuk 
memberikan kepastian hukum karena berbagai peraturan tersebut belum 
diatur mekanisme perdagangan maupun pencatatan DIRE Syariah di Bursa 
Efek Syariah. Bahkan meski sudah diatur pelaporan yang diwajibkan oleh 
Manajer Investasi tidak menjelaskan apakah pada sistem kesyariahan 
memiliki wadah khusus syariah tersendiri baik dari sistem Bursa Efek 
Syariah. Transparansi aset Real Estate di Indonesia juga belum maksimal. 
Hal ini dijelaskan pada hasil analisis dari beberapa negara di Asia Pasifik 
bahwa Indonesia masih tergolong Semi Transparan.  
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Tabel 8. Transparansi Real Estate di Asia Pasifik47 
Country Transparency Score 2012 Score 2014 
Australia Highly Transparency 1.36 1.4 
New Zealand Highly Transparent 1.48 1.4 
Singapore Transparent 1.85 1.8 
Hongkong Transparent 1.76 1.9 
Japan Transparent 2.39 2.2 
Malaysia Transparent 2.32 2.3 
Taiwan Semi-Transparent 2.6 2.6 
Thailand Semi-Transparent 2.94 2.8 
Phillipines Semi-Transparent 2.86 2.8 
Indonesia Semi-Transparent 2.92 2.8 
South Korea Semi-Transparent 2.96 2.9 
Vietnam Low Transparency 3.76 3.6 
Macau Low Transparency 3.27 3.6 
Mongolia Opaque 4.31 4.5 
Myanmar Opaque NA 4.5 
 
Tabel diatas menjelaskan bahwa meski telah diatur peraturan 
mengenai laporan yang diwajibkan kepada Manajer Investasi Real 
Estate,Indonesia masih berada dibawah Malaysia. Kekosongan hukum 
pada unit Real Estate Syariah diperlukan untuk dibentuk. Transparanis 
secara konvesional saja masih renda dan penerapan kegiatan syariah masih 
penuh dengan praktik konvensional. Sehingga menurut peneliti,Aset Yang 
Berkaitan dengan Real Estate Syariah sangat diperlukan untuk dibentuk 
melihat berbagai kekosongan hukum yang ada pada instrumen investasi 







Berdasarkan uraian yang telah di jelaskan pada bab-bab 
sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan bahwa : 
1. Perlindungan hukum akan Perdagangan Produk Unit Penyertaan 
DIRE Syariah yang dapat diperdagangkan di Bursa Efek Syariah 
masih belum melindungi kepentingan Investor. Perlindungan  
preventif  dan represif  yang di diatur dari beberapa peraturan yaitu 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19/POJK.04/2016,Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/POJK.04/2016,Peraturan BEI 
Nomor I-O  Kep-00418/BEI/12-2012,Peraturan BEI Nomor I-J Kep-
00419/BEI/12-2012 dan Peraturan II-A Kep-00023/BEI/04/2016 
belum ada menjelaskan mengenai Perdagangan Unit Penyertaan DIRE 
Syariah di Bursa. Sebagian besar peraturan yang disebutkan masih 
bergantung pada pengaturan DIRE Konvensional. Pemberian 
perlindungan yang masih tidak pasti disebabkan peraturan mengenai 
Aset Yang Berkaitan dengan Real Estate atau dsebut Unit Penyertaan 
DIRE Syariah di Pasar Modal masih belum diatur. Pemberian sanksi 
perdata atau pidana belum bisa diterapkan karena peraturan mengenai 
produk ini harus diberikan bentuk perlindungan hukum tersendiri 
karena hal ini berkaitan dengan Aset Real Estate yang di investasikan 
dalam Pasar Modal.  
2. Hingga saat ini peraturan yang diatur hanya Unit Penyertaan DIRE 
yang diperdagangkan di Bursa bukan berdasarkan prinsip syariah. 
DIRE Konvensional sudah diatur mengenai Pencatatan dan 
Mekanisme Perdagangannya. Akan tetapi,untuk mekanisme 
perdagangan real estate juga tidak jauh berbeda dengan efek yang 
bersifat ekuitas. Dapat dipahami bahwa Unit penyertaan saham real 
estate tidak memiliki perbedaan mekanisme akan teknis 
perdagangannya. Kemudian dari segi struktur belum diatur mengenai 
produk ini. Sedangkan produk ini merupakan salah satu alternatif 
likuidasi dari Aset Yang Berkaitan Dengan Real Estate.  Peraturan 
yang sudah dikeluarkan OJK dan BEI masih tidak dapat mengisi 
kekosongan produk hukum ini untuk dapat menjamin perlindungan 
investor real estate di bursa/JII. Bahkan untuk legalitas syariah,DSN-
MUI juga belum mengatur lebih lanjut.  Hal ini dapat menyebabkan 
pelapisan saham syariah,mekanisme perdagangan dan pencatatan Unit 
Penyertaan DIRE Syariah berdampak. Sehingga hal ini dapat 
menimbulkan kerugian dan menghampat pertumbuhan industri 
properti syariah yang bisa memberikan pendapatan bagi negara. 
Investor asing terutama investor yang berasal dari negara Islam akan 
ragu-ragu untuk berinvestasi. Pembentukan peraturan khusus dalam 
perdagangan investasi syariah tidak hanya untuk Dana Investasi Real 
Estate Syariah namun berlaku untuk produk investsi syariah lain yang 




a. Memperbaharui lapisan saham syariah di Indonesia agar dapat tidak 
menjadi kesulitan dalam penerapan aset syariah terutama DIRE 
Syariah di Indonesia seperti yang dilakukan oleh Malaysia. Hal ini 
berguna untuk para pihak yang ingin berinvestasi dalam Pasar Modal 
Syariah. 
b. Segera dikeluarkannya fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 
Indonesia sebagai legalitas syariah untuk membantu penegakkan 
penerapan syariah di produk Pasar Modal Syariah terkhususnya Unit 
Penyertaan DIRE Syariah di Bursa 
c. Segera dibentuk peraturan khusus mengenai Aset yang berkaitan 
dengan Real Estate atau yang dapat disebut sebagai Unit Penyertaan 
DIRE Syariah yang didagangkan di Bursa/Jakarta Islamic Index 
d. Menggalakkan sosialisasi mengenai produk DIRE baik aset Real 
Estate langsung maupun tidak langsung. Sosialisasi ini juga berlaku 
untuk produk DIRE Syariah. 
2) Investor  
a. Investor diwajibkan untuk belajar mengenai produk-produk Pasar 
Modal Syariah. Meski dalam produk DIRE Syariah ini Investor dapat 
memberikan kuasa kepada Manajer Investasi,Investor juga harus tahu 
mengenai Unit Penyertaan DIRE Syariah dan Mekanisme perdagangan 
produk syariah di JII. Sehingga investor tidak hanya ‘terima jadi’ dari 
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